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Problemformulering:	   Ett	   index	   skapat	   av	   CBOE,	   CBOE	   S&P	   500	   BuyWrite	   Index,	  påstås,	   enligt	   olika	   källor,	   uppnå	   en	   högre	   riskjusterad	   avkastning	   än	  marknadsportföljen.	  De	  tidigare	  undersökningarna	  sträcker	  sig	  dock	  endast	  fram	  till	  år	  2004	  och	  inkluderar	  således	  inte	  den	  senaste	  tidens	  unika	  marknadsläge,	  framför	  allt	  finans-­‐	  och	  eurokrisen	  och	  deras	  efterdyningar.	  	  
Syfte:	  Undersöka	  om	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	  Index	  genererat	  en	  högre	  riskjusterad	  avkastning	  än	  marknadsportföljen	  under	  perioden	  1988-­‐2013.	  
Metod:	  För	  att	  uppnå	  syftet	   jämförs	  prestationen	  av	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	   Index	  med	   en	   serie	   andra	   index	   utifrån	   olika	   infallsvinklar	   på	   finansiell	   risk.	   Prestationen	  undersöks	   med	   avseende	   på	   riskmåttenheter	   baserade	   på	   CAPM,	   volatilitet	   och	  riskmåttenheten	  omega.	  
Slutsats:	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	  Index	  uppvisar	  extremt	  låg	  volatilitet	  och	  framstår	  därför	  som	  ett	   självklart	  val	  om	  risk	   likställs	  med	  volatilitet.	  Utifrån	  riskmåttenheter	  baserade	   på	   CAPM	   är	   inte	   BXM-­‐indexet	   det	   givna	   valet,	   trots	   en	   relativt	   hög	  riskjusterad	   avkastning.	   Gällande	   omega	   är	   BXM-­‐indexet	   det	   mest	   attraktiva	  investeringsalternativet	  förutsatt	  att	  månadsavkastningskravet	  sätts	  till	  under	  1	  %,	  vid	  högre	  nivåer	  blir	  resultaten	  annorlunda	  och	  andra	  index	  presterar	  bättre.	  Vi	  kan	  alltså	  konstatera	   att	   CBOE	   S&P	   500	   BuyWrite	   Index	   är	   ett	   utmärkt	   investeringsalternativ,	  men	   ett	   alternativ	   som	   inte	   entydigt	   uppvisar	   högre	   riskjusterad	   avkastning	   än	  marknadsportföljen	  eller	  våra	  klassiska	  jämförelseindex.	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Summary	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  CAPM.	  
Issue:	   An	   index	   created	   by	   CBOE,	   the	   CBOE	   S&P	   500	   BuyWrite	   Index,	   allegedly,	  according	   to	   various	   sources,	   achieve	   higher	   risk-­‐adjusted	   returns	   than	   the	   market	  portfolio.	  The	  previous	  studies	  extend	  only	  until	  2004	  and	  thereby	  do	  not	  include	  the	  recent	   unique	   market	   conditions,	   namely	   the	   financial	   and	   the	   euro	   crisis	   and	   the	  aftermath.	  	  
Purpose:	   Study	  whether	   the	   CBOE	   S&P	   500	   BuyWrite	   Index	   generates	   higher	   risk-­‐adjusted	  returns	  than	  the	  market	  portfolio.	  
Method:	  In	  order	  to	  fulfil	  the	  purpose,	  we	  compare	  the	  performance	  of	  the	  CBOE	  S&P	  500	   BuyWrite	   index	   with	   a	   series	   of	   other	   indexes,	   using	   a	   number	   of	   different	  approaches	  to	  financial	  risk.	  The	  performances	  that	  are	  examined	  are	  done	  so	  in	  terms	  of	   risk	   metrics	   in	   accordance	   with	   CAPM,	   volatility	   and	   the	   risk	   measurement	   unit	  omega.	  
Conclusion:	  The	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	   Index	   shows	  extremely	   low	  volatility	  and	  therefore	  seems	  the	  obvious	  choice	  of	  investment	  if	  the	  risk	  is	  equated	  with	  volatility.	  Based	  on	  risk	  measures	  through	  the	  CAPM,	  the	  CBOE	  S&P	  500	  Index	  BuyWrite	  is	  not	  the	   obvious	   choice	   of	   investment,	   though	   generating	   a	   relative	   high	   risk-­‐adjusted	  return.	  Regarding	  omega,	   the	  BXM	  index	  can	  be	  considered	  to	  be	  the	  most	  attractive	  investment	  opportunity	  provided	  the	  monthly	  rate	  of	  return	  is	  set	  at	  a	  level	  of	  1	  %,	  at	  higher	   levels,	   the	   results	   are	   different	   and	   the	   other	   indices	   perform	  better.	  We	   can	  conclude	  that	  the	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	  Index	  is	  an	  excellent	  investment	  option,	  but	  one	   that	   do	  not	   always	   show	  higher	   risk-­‐adjusted	   returns	   than	   the	  market	   portfolio	  and	  other	  benchmark	  indices.	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1 Inledning	  
1.1 Bakgrund	  	  En	  Covered	  call	  strategi,	  dvs.	  att	  sälja	  köpoptioner	  på	  tillgångar	  som	  man	  äger,1	  anses	  vara	  den	  vanligaste	  optionsstrategin	  och	  har	  ofta	  även	  lyfts	   fram	  som	  ett	  sätt	  att	  öka	  förväntad	   avkastning	   utan	   ökad	   risk	   i	   förhållande	   till	   att	   endast	   inneha	   den	  underliggande	   tillgången. 2 	  Vi	   anser	   detta	   vara	   ett	   intressant	   påstående	   då	  grundläggande	  marknadsteori	  motsäger	  möjligheten	  att	  riskfritt	  öka	  avkastningen.	  	  	  På	  senare	  tid	  har	  det	  etablerats	  ett	  flertal	  index	  baserade	  på	  Covered	  call	  strategier	  och	  intresset	   är	   uppenbarligen	   högt	   kring	   förevarande	   investeringsmetod.3	  CBOE:s	   S&P	  500	  BuyWrite	  Index	  (BXM)	  är	  ett	  av	  de	  äldre	  vilket	  gör	  det	  möjligt	  att	  studera	  indexets	  avkastning	  under	  lång	  tid	  och	  under	  ett	  flertal	  olika	  marknadsförhållanden.4	  	  Den	   senaste	   akademiska	   studien	   som	   utgår	   från	   BXM	   vi	   har	   kunnat	   lokalisera	   är	  skriven	   av	   Feldman	  &	   Roy	   2004.	  5	  I	   studien	   använder	   Feldman	  &	   Roy	   S&P	   500	   som	  proxy	   för	  marknadsportföljen.	  De	   fann	  högre	   riskjusterad	  avkastning	   för	  BXM	  än	   för	  S&P	   500,	   både	   ur	   ett	   CAPM-­‐perspektiv	   och	   i	   fall	   risk	   likställdes	   med	   volatilitet.6	  Artikeln,	  tillsammans	  med	  en	  studie	  gjord	  av	  Robert	  Whaley,	  framställer	  BXM-­‐indexet	  som	  en	  överlägsen	  investering.	  Studierna	  utmanar	  effektiva	  marknadshypotesen,	  bl.a.	  genom	   att	   de	   finner	   positivt	   alfa	   utan	   att	   ifrågasätta	   CAPM.7	  Man	   kan	   ifrågasätta	   de	  resultat	   de	   tidigare	   studierna	   presenterar	   ur	   många	   perspektiv	   och	   vi	   ställer	   oss	  tveksamma	  till	  om	  resultatet	  ifrån	  studierna	  kommer	  vara	  detsamma	  med	  längre	  data	  och	  en	  större	  marknadsportfölj.	  Det	  varierande	  marknadsläget	  som	  präglat	  de	  senaste	  åren,	   med	   extrema	   upp-­‐	   och	   nedgångar,	   har	   troligtvis	   resulterat	   i	   att	  volatilitetsskillnaden	   mellan	   BXM	   och	   marknadsportföljen	   stärkts.8	  Till	   följd	   av	   att	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Sullivan 2010, ”CFA the ups and downs of covered call strategy”, Financial Times 2010.  
2 Board et all 2000, s. 13-15. 
3 Noblett 2013.  
4 http://www.cboe.com/micro/bxm/BXMDescription-Methodology.pdf 
5 Feldman & Roy 2004, s. 16-17.  
6 Ang. CAPM, se avsnitt 3.1.3. 
7 Se avsnitt 3.2 
8 Cao & Han 2009, s. 24-26. 
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BXM	   är	   en	   covered	   call	   strategi,	   kommer	   BXM	   underprestera	   i	   kraftig	   uppgång	   och	  överprestera	  i	  kraftig	  nedgång.9	  
1.2 Syfte	  och	  frågeställning	  Frågeställningen	   är	   att	   undersöka	   hur	   BXM	   presterar	   i	   förhållande	   till	  marknadsportföljen	  och	  valda	  jämförelseindex	  under	  perioden	  1988-­‐2013?	  	  Vi	  avser	  belysa	  indexets	  prestation	  genom	  olika	  riskmått	  och	  genom	  jämförelser	  med	  ett	  antal	  breda	  marknadsindex.	  	  
1.3 Tidigare	  forskning	  Överavkastning	   och	   marknadseffektivitet	   är	   några	   av	   de	   områden	   som	   det	   forskats	  mest	   intensivt	  på	  under	  de	   senaste	  60	  årens	   finansiella	   studier.10	  För	  denna	  uppsats	  finns	   det	   två	   olika	   intressanta	   synvinklar;	   de	   som	   specifikt	   undersöker	   riskjusterad	  avkastning	   från	   att	   ställa	   ut	   call	   optioner	   och	   de	   som	  utreder	  marknadseffektivitet	   i	  allmänhet.	   Forskning	   som	   rör	   allmän	   marknadseffektivitet	   behandlas	   nedan	   under	  teori,	   anmärkningsvärt	   är	  dock	  hur	   liten	  del	   av	  de	   allmänna	  EMH	  studierna	   som	   tar	  hänsyn	  till	  derivatmarknaden.11	  	  Bland	   studier	   som	   specifikt	   behandlar	   riskjusterad	   avkastning	   från	   en	   Covered	   call	  strategi12	  framstår	  en	  studie	  av	  R.	  Whaley	  2002	  som	  den	  som	  ligger	  absolut	  närmast	  vår.	   Studien	   finner	   att	   indexet	   som	   följer	   en	   enkel	   Covered	   call	   strategi	   ger	   högre	  avkastning	   än	   S&P	   500	   med	   ca	   0.2	   %	   per	   månad	   om	   man	   tar	   hänsyn	   till	   risken.13	  Författaren	   spekulerar	   att	   den	   högre	   riskjusterade	   avkastningen	   troligen	  huvudsakligen	   är	   en	   följd	   av	   investerares	   beteende,	   det	   faktum	   att	   investerare	   är	  mycket	   mer	   benägna	   att	   köpa	   en	   köpoption	   än	   att	   ställa	   ut	   en.	   Asymmetrin	   på	  marknaden	  kan	  medföra	  ett	  högt	  köptryck	  som	  pressar	  upp	  priserna	  på	  köpoptioner	  över	  dess	   ”effektiva”	  värdering.	  Författaren	   tar	  även	  upp	  volatilitetspremien;	  det	  vill	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Se avsnitt 2.2.4. 
10 Se Kendall & Bradford 1953, Fama 1965, Fama 1970, Shiller & Campbell 1987, Lo 2004.  
11 Se avsnitt 3.1 ang. marknadseffektivitet. 
12 Kallas även buy-write strategy. 
13 Se avsnitt 2.3.2 ang. Covered call startegi. Whaley 2002, s. 41-42. Vidare ang. Sharpekvot, Treynor ratio 
och Jensens alfa förekommer i avsnitt 2.2. 
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säga	   skillnaden	   mellan	   den	   implicita14	  volatilitet	   som	   används	   för	   att	   prissätta	   en	  option	  och	  den	  realiserade15,	  och	  fel	  prissättning	  av	  optioner	  som	  möjliga	  förklaringar.	  	  CBOE	  publicerar	  studier	  från	  Callan	  Associates	  Inc	  och	  Asset	  Consulting	  Group	  gällande	  BXM-­‐indexet.	   Dessa	   bådastudier	   anser	   vi	   vara	   lika	   delar	   studier	   och	   säljmaterial.	   Vi	  anser	   att	   studiernas	   validitet	   och	   opartiskhet	   kan	   ifrågasättas	   då	   det	   inte	   endast	  förekommer	   ett	   objektivt	   forskarintresse	   och	   de	   dessutom	   är	   utformade	   som	  säljmaterial.	  Till	  följd	  av	  detta	  har	  valt	  att	  bortse	  från	  dessa	  båda	  studier.16	  	  En	  Akademiskt	  mer	  övertygande	  studie	  som	  även	  den	  finns	  representerad	  på	  CBOE:s	  hemsida	   är	   skriven	   av	  B.	   Feldman	   och	  D.	   Roy.17	  I	   studien	   finner	   författarna	   att	   BXM	  genererar	   en	   riskjusterad	   överavkastning	   över	   S&P	   500	   och	   att	   BXM	   är	   ett	   bättre	  placeringsalternativ	  än	  S&P	  500	  ur	  ett	  CAPM	  perspektiv18.	  Författarna	  finner	  även	  att	  Rampart	  BXM;	  ett	   investeringsbart	   index	  baserat	  på	  samma	  strategi	   som	  BXM,	  slagit	  både	  S&P	  500	  och	  BXM	  under	  perioden.19	  Författarna	  förklarar	  överavkastningen	  med	  hjälp	   av	   köptryck,20	  felbedömning	   och	   prissättning	   av	   volatiliteten,21	  samt	   den	   av	  Rabin	   dokumenterade	   tendensen	   att	   på	   grund	   av	   optimism	   övervärdera	   instrument	  som	  köpoptioner.	  Författarna	  noterar	  även	  att	  det	  finns	  en	  legitim	  volatilitetspremien	  som	  nämndes	  ovan.22	  	  	  Att	   det	   finns	   möjligheter	   till	   överavkastning	   via	   korta	   optionsstrategier 23	  dokumenteras	   av	   bl.a.	   G.	   Bakshi	   och	   N.	   Kapadia	   i	   deras	   artikel,24	  J.	   Coval	   och	   T.	  Shumway	   i	   artikeln, 25 	  och	   av	   D.	   Simon. 26 	  Studierna	   ovan	   finner	   alla	   att	   korta	  optionsstrategier	  visar	  en	  hög	  avkastning	  och	  positiva	  alfa27,	  Simon	  påpekar	  däremot	  att	  den	  stora	  negativa	  skevhet	  som	  avkastningen	  uppvisar	  troligen	  kompenserar	  den	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14 Av marknaden förväntade. 
15 Christensen & Prabhala 1998.  
16 Se Callan 2006 och Asset 2012. 
17 Feldman & Roy 2004. 
18 Se avsnitt 3.1.3 
19 Feldman & Roy 2004, s. 21-22.  
20 Whaley 2002, s. 40-42.  
21 I detta fall att implicita volatiliteten är större än den faktiska volatiliteten. Se Bondarenko 2004, s. 27-28.  
22 Rabin 1998, s. 40-41.  
23 En kort optionsstrategi är när optioner säljs av utställaren, se avsnitt 2.4.2.  
24 Bakshi & Kapadia 2001, s. 28-29.  
25 Coval et all 2000, s. 21-22. 
26 Simon 2007. 
27 Riskjusterad överavkastning i CAPM 
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höga	   avkastning	   han	   finner.28	  En	   serie	   förklaringar	   lika	   de	   författarna	   som	   specifikt	  studerat	   BXM	   presenterat	   framförs	   även	   i	   de	   här	   artiklarna	   och	   slutsatserna	   liknar	  varandra	  även	  om	  de	  är	  mer	  återhållna	  i	  de	  senare	  fallen.	  	  
1.4 Avgränsningar	  Vi	   har	   avgränsat	   vår	   jämförelse	   av	   BXM-­‐indexet	   till	   fem	   utvalda	   benchmarkindex.	  Begränsningen	   är	   en	   följd	   av	   att	   vi	   har	   strävat	   efter	   att	   jämföra	   BXM-­‐indexet	   med	  marknadsportföljen	   och	   andra	   lämpliga	   jämförelseindex.	   Vi	   anser	   att	   de	   fem	   vi	   valt	  utgör	   en	   tillräcklig	   representation	   av	  marknaden	   under	   vår	   tidsperiod.29	  Vi	   kommer	  använda	   det	   mest	   omfattande	   av	   våra	   jämförelseindex	   som	   en	   proxy	   för	  marknadsportföljen.30	  	  Vad	  gäller	  olika	  mått	  för	  att	  mäta	  prestation	  har	  vi	  valt	  att	  begränsa	  vår	  undersökning	  till	  de	  i	  våra	  ögon	  vanligaste	  och	  mest	  erkända.	  Vi	  har	  valt	  att	  använda	  tre	  som	  används	  i	   många	   undersökningar	   och	   som	   kan	   anses	   vara	   generellt	   vedertagna	   riskmått;	  Jensens	   alfa,	   Sharpekvoten	   och	   Treynorkvoten,31	  samt	   tre	   kompletterande	   riskmått	  som	  tar	  hänsyn	  till	  skevhet	  och	  kurtosis;	  Omega,	  Lelands	  Alfa	  och	  Treynorkvoten	  med	  Lelands	  beta.32	  Även	  om	  vi	  naturligtvis	  inte	  kan	  belysa	  alla	  aspekter	  av	  risk	  känner	  vi	  att	  de	  mått	  vi	  använder	  belyser	  BXM	  ur	  flera	  högst	  relevanta	  perspektiv.	  
1.5 Disposition	  I	   uppsatsens	   andra	   kapitel	   beskrivs	   den	   metod	   som	   kommer	   att	   användas	   för	   att	  besvara	   vår	   problemformulering	   och	   frågeställning.	   För	   att	   bedöma	   prestationen	   av	  BXM-­‐indexet	  jämför	  vi	  det	  med	  S&P	  500,	  MSCI	  World,	  MSCI	  EAFE,	  Russell	  2000	  och	  US	  10Y	   Benchmark	   ränta.	   Detta	   avsnitt	   är	   alltså	   en	   deskriptiv	   beskrivning	   av	   vad	   som	  kommer	  presenteras	  under	  empirin	  och	  hur	  vi	  gått	  tillväga.	  	  I	   tredje	   kapitlet	   framställs	   den	   teoretiska	   bakgrund	   kring	   de	   måttenheter	   och	  perspektiv	  med	  vilka	  vi	  kommer	  att	  utvärdera	  BXM	  utifrån.	  De	   riskmåttenheter	   som	  tas	   upp	   är	   Jensens	   alfa,	   Treynorkvoten,	   Sharpekvoten,	   Lelands	   alfa	   och	   beta	   samt	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
28 Simon 2007, s. 767-769.  
29 Se närmre kring index i avsnitt 2.3. 
30 Vi använder marknadsportföljen MSCI World, se avsnitt 2.3.4. 
31 Se närmre kring riskmåttenheterna i avsnitt 2.4. 
32 Se avsnitt 2.2.2 och 2.2.3.	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Omega.	  Här	  presenteras	  även	  både	  EMH	  och	  dels	  teorier	  som	  ifrågasätter	  EMH.	  Detta	  avsnitt	  ligger	  till	  grund	  för	  vår	  analys	  och	  diskussion.	  I	   fjärde	   avsnittet	   presenteras	   den	   empiri	   som	   ligger	   till	   grund	   för	   vår	   undersökning.	  Presentationen	   kommer	   ske	   både	   i	   diagramform	   och	   tabellform.	   BXM-­‐indexet	  presterar	   överlag	   sämre	   än	   S&P500	   vad	   gäller	   avkastning,	   vad	   gäller	   riskjusterad	  avkastning	  är	  inte	  resultatet	  lika	  tydligt.	  	  I	   femte	   kapitlet	   presenteras	   en	   analys	   och	   diskussion	   utifrån	   den	   teoretiska	  utgångspunkt	  och	  empiri	  som	  framställts	  i	  övriga	  kapitel.	  	  I	   sjätte	   kapitlet	   sammanfattas	   de	   slutsatser	   som	   kan	   dras	   utifrån	   vår	   analys	   och	  diskussion	  av	  ämnet.	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2 Data	  och	  metod	  
I	  förevarande	  avsnitt	  beskrivs	  metoden	  vi	  använt	  för	  att	  hantera	  data	  och	  konstruera	  vår	  
empiriska	  undersökning,	  vilken	  presenteras	  i	  avsnitt	  fyra.	  Det	  är	  av	  stor	  vikt	  för	  läsaren	  
att	   förstå	   innebörden	   av	   köpoption	   och	   Covered	   call,	   bl.a.	   eftersom	   CBOE	   S&P	   500	  
BuyWrite	   index	   är	   uppbyggt	   på	   en	   optionsstrategi	   med	   S&P	   500	   som	   underliggande	  
tillgång.	  	  
2.1 Tillvägagångssätt	  vid	  jämförelse	  	  Detta	  arbete	  baserar	  sig	  på	  en	  komparativ	   jämförelse	  mellan	  BXM-­‐indexet	  och	  andra	  utvalda	   jämförelse	   index.	   Undersökningen	   utförs,	   som	  nämnt	   ovan,	   i	   syfte	   att	   får	   en	  uppfattning	   om	   BXM-­‐indexets	   riskjusterade	   prestation.	   För	   att	   kunna	   utföra	   aktuell	  undersökning	  har	  vi	  främst	  fått	  tidsbegränsa	  vår	  undersökning.	  Den	  period	  vi	  kommer	  att	   undersöka	   sträcker	   sig	   från	   januari	   1988	   till	   juni	   2013,	   och	   vi	   baserar	   oss	   på	  månadsvis	  data	  för	  de	  olika	  jämförelseindex	  vi	  använt.	  Orsaken	  till	  avgränsningen	  i	  tid	  är	  begränsad	  data	   för	   flera	  av	  våra	   jämförelseindex.	  Vi	  känner	  å	  andra	  sidan	  att	  man	  får	   en	   bra	   helhetsbild	   kring	   BXMs	   prestation	   genom	   att	   studera	   aktuell	   tidsperiod,	  både	  för	  att	  den	  får	  anses	  vara	  relativt	  lång	  men	  även	  på	  grund	  av	  att	  marknaden	  fått	  erfara	   ett	   flertal	   extrema	   händelser	   under	   denna	   period.	   Att	   vår	   data	   omfattar	   flera	  extrema	  händelser,	   så	   kallade	  black	  swans,	   gör	  den	   till	   en	   robust	  utgångspunkt,	   som	  ger	  tyngd	  åt	  de	  analytiska	  resultaten.	  	  	  För	   att	   ytterligare	   belysa	   hur	   BXM	   presterar	   under	   olika	   marknadsförhållanden	  kommer	  vi	  utföra	  närmare	  undersökning	  av	   tidsperioderna	  1996	   till	  1999	  och	  2007	  till	   2009.	   Detta	   har	   vi	   valt	   att	   göra	   på	   grund	   av	   att	   vi	   anser	   att	   de	   perioderna	  representerar	   extrema	   trender	   och	   marknadsförhållanden.	   Den	   förstnämnda	  tidsperioden,	   1996	   till	   1999,	   upplever	   marknaden	   en	   väldigt	   stark	   tillväxt,	   medan	  marknaden,	   till	   följd	   av	   finanskrisen,	   upplever	   en	   stark	   nedåtgående	   trend	   under	  perioden	  2007	  till	  2009.	  Det	  är	  av	  värde	  att	  se	  hur	  BXM-­‐indexet	  presterar	  under	   två	  extremperioder	  som	  ett	  komplement	  till	  den	  helhetsbild	  1988	  till	  2013	  innebär.	  	  	  För	  att	  kunna	  jämföra	  riskjusterad	  prestation	  krävs	  det	  måttenheter	  för	  att	  uppskatta	  skillnader	   respektive	   likheter	   mellan	   våra	   jämförelseindex.	   Vi	   har	   valt	   några	   olika	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riskmått	   för	   att	   uppskatta	   skillnader	   i	   prestation.	   De	   vi	   valt	   att	   använda	   oss	   av	   är	  Jensens	   alfa,	   Treynorkvoten,	   Sharpekvoten,	   tre	   måttenheterna	   som	   får	   anses	   vara	  standardmått	   för	   att	   jämföra	   olika	   investeringars	   riskjusterade	   prestation.33	  För	   att	  bedöma	  hur	  stor	  påverkan	  BXM-­‐indexets	  skevhet	  och	  höga	  kurtosis	  har	  presenterar	  vi	  även	  Omega	  samt	  Lelands	  alfa	  och	  beta.34	  	  Alfa	   och	   beta	   tas	   fram	   genom	   en	   OLS	   regression	   av	   CAPM,	   dvs.	   genom	   följande	  regression:35	  	   𝐸[𝑟!]−   𝑟! = 𝛼! +   𝛽! 𝐸[𝑟!]− 𝑟! + 𝜀!                                                                                               (2.1)	  	  Där;	  	   𝐸[𝑟!]−   𝑟!	  	   =	  förväntad	  överavkastning	  för	  portfölj	  	   𝛼!	   	   =	  portföljens	  alfa	  	   𝛽!	   	   =	  portföljens	  beta	  	   E[𝑟!]− 𝑟!	   =	  förväntad	  överavkastning	  för	  marknadsportföljen	  	   𝜀! 	  	  	  	  	  	  	   	   =	  residual	  	  Hur	  övriga	  riskmått	  beräknas	  och	  används	  presenteras	  nedan	  i	  teoriavsnittet.	  	  	  Vårt	   syfte	   är	   att	  mäta	   prestationen	   av	   BXM,	   det	   kan	   dock	   göras	   på	   olika	   vis,	   då	   det	  saknas	   koncensus	   om	   hur	   risk	   bör	   kvantifieras.	   Många	   av	   de	   nedanstående	  måttenheterna	  är	  främst	  olika	  former	  av	  riskmått,	  men	  även	  indirekta	  prestationsmått.	  Direktavkastning	   jämförs	   utifrån	   prestationen	   för	   respektive	   index	   på	  månadsbasis,	  genom	   att	   mäta	   riskjusterad	   prestation	   med	   hjälp	   av	   olika	   riskmåttenheter	   belyses	  BXMs	  verkliga	  prestation	  ur	  flera	  perspektiv.	  	  	  Vi	  har	  valt	  att	  använda	  riskmåttet	  omega	  då	  det	   specifikt	   tar	  hänsyn	   till	   skevhet	  och	  kurtosis;	  två	  faktorer	  där	  BXM	  skiljer	  sig	  från	  exempelvis	  S&P	  500.36	  Att	  två	  portföljer	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
33 Se Bodie et all 2011, s. 850, Bondarenko 2004, s. 12 och Murthi et all 1997, s. 411-412. 
34 Leland 1999, s. 27-36, se även avsnitt 2.2.2 och 2.2.3. 
35 Ang. OLS regression se Dougherty 2011, s 103-104. 
36 Hossein et all 2004, s. 23-24.  
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som	  har	  samma	  medelvärde	  och	  varians	  ändå	  kan	  ha	  olika	  omega	  gör	  värdet	  till	  ett	  bra	  komplement	  till	  övriga	  riskmått.37	  
2.2 Ekonomiska	  begrepp	  
2.2.1 Riskfri	  ränta	  I	   förevarande	  uppsats	  har	  vi	  använt	  oss	  av	  US	  Yield	  on	  the	  Benchmark	  Bond	  30D	   som	  riskfri	  ränta,	  vilket	  representerar	  en	  rullande	  30	  dagars	  US	  T-­‐bill.38	  För	  att	  få	  fram	  en	  riskfri	  ränta	  under	  hela	  perioden	  mellan	  1988	  till	  2013	  har	  vi	  tagit	  ett	  medelvärde	  av	  alla	  månadsräntor	  av	  US	  Yield	  on	   the	  Benchmark	  Bond	  30D.	  När	  vi	   studerat	  kortare	  tidsperioder,	  såsom	  1996	  till	  1999	  och	  2007	  till	  2009,	  har	  vi	  räknat	  fram	  en	  ny	  riskfri	  ränta	   för	   den	   aktuella	   tidsperioden.	   För	   att	   beräkna	   portföljernas	   månadsvisa	  överavkastning	   har	   vi	   kontinuerligt	   subtraherat	   riskfriaräntan	   från	  portföljeavkastningarna.	  	  	  
2.2.2 Skevhet39	  Skevhet	   är	   ett	   mått	   på	   asymmetri,	   vilken	   man	   får	   fram	   genom	   ta	   kvoten	   av	  medelvärdet	  av	  kubiken	  av	  avvikelsen	  och	  kubiken	  av	  standardavvikelsen.	  En	  negativ	  skevhet	   innebär	   att	   distributionen	   kommer	   att	   ha	   en	   längre	   svans	   till	   vänster	   om	  medelvärdet,	   medan	   en	   positiv	   skevhet	   så	   är	   det	   motsatta.	   Matematiskt	   är	   detta	  uttryckt	  på	  följande	  vis:40	  	   Skevhet = E 𝑋 − 𝜇𝜎 !                                                                                                                               (2.2)	  	  Där;	  	   𝑋	   =	  slumpvariabeln	  𝐸	   =	  Förväntat	  värde	  𝜎	  	   =	  standardavvikelse	  𝜇	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  =	  medelvärdet	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
37 Se avsnitt 4.1.3.2 ang. omega.	  
38 Data till US Yield on the Benchmark Bond 30D från reuters  
39 Eng. skew. 
40 Bodie et all 2011, s. 164-165.  
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2.2.3 Kurtosis	  	  Kurtosis	  beskrivs	  ofta	  som	  toppighet,	  det	  vill	  säga	  hur	  spetsig	  en	   fördelning	  är.	   	  Man	  också	  se	  på	  kurtosis	  som	  ett	  mått	  på	  hur	  ”feta”	  svansarna	  är	  då	  det	  har	  större	  effekt	  på	  värdet	  än	  den	  modala	  bredden.41	  	  Man	   beräknar	   och	   anger	   normalt	   överskjutande	   kurtosis,42	  det	   vill	   säga	   kurtosis	  utöver	  den	  som	  standard	  normalfördelningen	  uppvisar.	  	  Kurtosis	  beräknas	  enligt	  följande:	  43	  	   Kurtosis = E 𝜇4𝜎!                                                                                                                                                   (2.3)	  	  Där;	  	   𝜎	  	   =	  standardavvikelse	  𝜇4	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  =	  medelvärdets	  fjärde	  moment	  	  
2.2.4 Optioner	  
2.2.4.1 Köpoptioner	  En	   köpoption	   ger	   innehavaren	   rätten,	   men	   inte	   skyldigheten,	   att	   köpa	   en	  underliggande	   tillgång	   till	   ett	   förutbestämt	   pris	   före	   eller	   vid	   ett	   specifikt	  förfallodatum.	   Motparten,	   kallat	   utställaren	   av	   optionen,	   är	   skyldig	   att	   sälja	   den	  underliggande	   tillgången	   till	   innehavaren	   i	   de	   fall	   då	   innehavaren	   väljer	   att	   utnyttja	  optionen.	   Vid	   ingåendet	   i	   en	   optionstransaktion	   erlägger	   köparen	   en	   premie	   till	  utställaren.	  	  	  Utställaren	  av	   en	  köpoption	   sägs	  vara	  kort	   en	  köpoption	  medan	  köparen	  anses	  vara	  lång	   en	   köpoption.	   Vinstdiagram	   för	   respektive	   position	   i	   en	   köpoption	   presenteras	  nedan	  i	  diagram	  2.1:44	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
41 Hogg 1972, s. 422-424.  
42 Eng. Excess kurtosis 
43 Bodie et all 2011, s. 164-165,  DeCarlo 1997 s 292-297. 
44 Se Bodie et all 2011, s. 89-09.  
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Diagram	  2.1	  I	  det	  vänstra	  diagrammet	  visas	  vinsten	  för	  köparen	  av	  en	  köpoption.	   I	  det	  
högra	  diagrammet	  visas	  vinsten	  för	  utställaren	  av	  en	  köpoption.	  	  
	  Som	   framgår	   av	   vänster	   bild	   i	   diagram	   2.1	   så	   är	   vinsten	   negativ	   för	   köparen	   av	   en	  option	  då	  priset	  på	  den	  underliggande	  tillgången	  är	  under	  lösenpriset.	  Som	  framgår	  av	  högra	  bilden	  i	  diagram	  2.1	  är	  vinsten	  positivt,	  beroende	  på	  att	  man	  erhållit	  en	  premie,	  när	   priset	   på	   den	   underliggande	   tillgången	   är	   under	   lösenpriset.	   Ifall	   istället	   priset	  stiger	  över	  lösenpriset	  och	  köparen	  utnyttjar	  optionen	  blir	  vinsten	  negativ.	  	  
2.2.4.2 Covered	  call	  strategi	  En	  Covered	   call	   strategi	   innebär	   att	   en	   investerare	   ställer	  ut	   en	  köpoption	   samtidigt	  som	  investeraren	  äger	  den	  underliggande	  tillgången.	  Köpoptionen	  som	  ställs	  ut	  har	  ett	  lösenpris	  som	  är	  out-­‐of-­‐the-­‐money,	  dvs.	  lösenpriset	  är	  högre	  än	  nuvarande	  prisnivå	  på	  den	  underliggande	   tillgången.	  På	  detta	   sätt	   kommer	   investeraren	  genom	  en	  Covered	  call	   strategi	   att	   sälja	   avkastningen	   från	   den	   underliggande	   tillgången	   då	   priset	  överstiger	  lösenpriset	  för	  en	  premie	  erhållen	  från	  utställandet	  av	  köpoptionen.	  45	  Värt	  att	  notera	  är	  att	  strategin	  kommer	  generera	  löpande	  intäkter	  och	  den	  används	  ofta	  av	  individer	   som	   vill	   leva	   på	   sina	   investeringar	   utan	   att	   sälja	   de	   underliggande	  tillgångarna.46	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
45 Se Bodie et all 2011, s. 589-592. 
46 http://www.ft.com/cms/s/2/4628de44-3909-11df-8970-00144feabdc0.html#axzz31bKEbwAf 	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Diagram	   2.2	   Streckade	   linjen	   avspeglar	   avkastningen	   från	   en	   position	   i	   den	  
underliggande	   tillgången.	   Den	   heldragna	   linjen	   representerar	   avkastningen	   från	   en	  
Covered	  call	  strategi.	  	  
	  I	   diagram	   2.2	   ser	   man	   att	   avkastningen	   generellt	   är	   högre	   för	   stora	   delar	   av	  prisnivåerna	   på	   den	   underliggande	   tillgången	   för	   en	   Covered	   call	   strategi	   än	   av	   att	  endast	  inneha	  den	  underliggande	  tillgången.	  Detta	  beror	  på	  att	  man	  helt	  enkelt	  byter	  bort	  den	  översta	  delen	  av	  vinsten,	  bortom	  en	  viss	  prisnivå,	  till	  förmån	  för	  att	  erhålla	  en	  premie	  från	  att	  ställa	  ut	  en	  köpoption.	  
2.3 Index	  
2.3.1 Val	  av	  index	  Vi	  presenterar	  här	  de	  index	  vi	  kommer	  arbeta	  med	  och	  jämföra.	  Målet	  är	  som	  tidigare	  framförts	  att	  utvärdera	  den	  riskjusterade	  avkastningen	  hos	  CBOE	  S&P	  500	  BuyWrite	  Index	  (BXM),	  ett	  index	  som	  följer	  en	  strategi	  som	  många;	  exempelvis	  Edward	  Thorpe	  	  indikerat	  kan	  ge	  riskjusterad	  överavkastning.47	  Vi	  kommer	  jämföra	  BXM	  med	  S&P	  500	  Total	   Return,	   MSCI	   World	   Index,	   MSCI	   EAFE,	   Russell	   2000	   och	   US	   10Y	   benchmark	  ränta.	  	  En	  av	  orsakerna	  till	  att	  vi	  valt	  ovan	  presenterade	  index	  är	  att	  vi	  har	  ställt	  krav	  på	  att	  där	  ska	  finnas	  prishistorik	  från	  år	  1986	  till	  2013.	  Detta	  har	  fått	  följden	  att	  vi	  inte	  har	  kunnat	  använda	  oss	  av	  index	  såsom	  Russell	  Global	  Index	  eftersom	  Russell	  Global	  Index	  inte	  har	  prishistorik	   tidigare	  än	  år	  2007.	  Russell	  Global	   Index	   innehåller	  98	  %	  av	  all	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
47 Weatherall 2012, s.77-91. 
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värdepapper	   som	   man	   kan	   investera	   i	   och	   hade	   därför	   utgjort	   den	   optimala	  marknadsportföljen	  att	  jämföra	  med.48	  	  Vi	   väljer	   att	   använda	   US	   10Y	   Yield	   Benchmark	   då	   vi	   vill	   jämföra	   BXM	   med	   en	  ränteinvestering	  som	  skiljer	  sig	  från	  den	  ”riskfria	  räntan”	  men	  bör	  uppvisa	  signifikant	  lägre	  volatilitet	  än	  samtliga	  aktieindex.	  
2.3.2 CBOE	  S&P	  500	  Buy-­‐Write	  Index	  (BXM)49	  CBOE	  BXM	  Index	  följer	  resultatet	  av	  en	  enkel	  ”Covered-­‐call”-­‐strategi50	  det	  vill	  säga	  en	  strategi	  baserad	  på	  att	  man	  äger	  underliggande51	  och	  säljer	  call-­‐optioner	  som	  är	  precis	  ”out	  of	  the	  money”.	  För	  att	  strategin	  skall	   fungera	  krävs	  att	   förhållandet	  är	  ett	  till	  ett	  dvs.	  att	  man	  äger	  en	  enhet	  	  för	  varje	  option	  man	  säljer.	  	  	  I	  BXM	  strategin	  säljer	  man	  varje	  månad	  en	  call	  option	  med	  en	  månads	   löptid	  och	  en	  strike	  precis	  över	  S&P	  500	  aktuella	  värde.	  Den	  nya	  calloptionen	  ersätter	  den	  från	  förra	  perioden	   som	   just	   löpt	   ut.	   Månadsavkastning	   på	   BXM	   strategin	   RBXM	   är	   det	  sammanslagna	   värdet	   av	   S&P	   500	   indexet	   och	   den	   sålda	   köpoptionen,	   jämfört	  med	  värdet	  under	  den	  tidigare	  perioden.	  	  	  	  Om	  värdet	  av	  S&P	  500	  vid	  tiden	  t	  är	  SPt	  	  och	  utdelningen	  under	  perioden	  t	  är	  Dt	  	  Blir	  förändringen	  i	  det	  ägda	  indexet:	  	  	   SP! +   D! −   SP!!!                                                                                                                                        (2.3)	  	  Om	   värdet	   av	   den	   sålda	   köpoptionen	   vid	   tiden	   t	   för	   utställaren	   är	   -­‐Ct	   blir	  värdeförändringen	  för	  den	  sålda	  köpoptionen:	  	  	   –   C! −   C!!!                                                                                                                                         (2.4)	  	  Det	  leder	  till	  at	  den	  samlade	  avkastningen	  blir	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
48 http://www.russell.com/indexes/americas/indexes/index-series/russell-global-indexes-overview.page  
49 Förevarande presentation kring BXM indexet är baserad på data från webbadressen 
http://www.cboe.com/micro/bxm/BXMDescription-Methodology.pdf om inget annat uttryckligen anges. 
50 Kallas även buy-write strategy. 
51 I detta fallet är S&P 500 index den underliggande tillgången.	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   R!"#$ = SP! +   D! −   SP!!! − (  C! −   C!!!)SP!!! − C!!!                                                                         (2.5)	  	  Värdet	  av	  portföljen	  i	  slutet	  av	  föregående	  period52	  är:	  	   SP!!! − C!!!                                                                                                                                  (2.6)	  	  Där;	  	   SP!	  	   =	  värdet	  av	  S&P	  500	  vid	  slutet	  av	  tidsperioden	  t	  	   D!	   =	  utdelningen	  under	  perioden	  t	  
	   C!	   =	  värdet	  av	  köpoptionen	  vid	  slutet	  av	  tidsperioden	  t	  	   R!"#$	   =	  avkastning	  från	  BXM	  under	  tidsperioden	  t	  
	  Man	  använder	  köppriset	  när	  köpoptionen	  skrivs	   som	  värdet	  utställaren	   får	  och	  man	  använder	   värdet	   på	   S&P	   500	   vid	   t	   för	   att	   avgöra	   slutpriset	   i	   slutet	   av	   perioden.53	  	  Indexet	  tar	  inte	  hänsyn	  till	  skatter	  och	  transaktions	  kostnader,	  men	  det	  faktum	  att	  man	  använder	  köppriser	  gör	  att	  man	  tagit	  hänsyn	  till	  stor	  del	  av	  transaktionskostnaderna.54	  
2.3.3 S&P	  500	  Total	  Return55	  S&P	  500	  är	  ett	  index	  som	  funnits	  sedan	  1957	  och	  består	  av	  500	  företags	  aktier.	  Vilka	  företag	  som	  skall	   ingå	  i	   indexet	  bestäms	  av	  en	  kommitté	  och	  hur	  stor	  del	  varje	  bolag	  har	  av	  indexet	  beror	  på	  bolagets	  relativa	  del	  av	  värdet,	  dvs.	  hur	  stor	  del	  av	  den	  totala	  marknads	  kapitalisering	  i	  indexet	  som	  bolaget	  utgör.	  	  S&P	  500	  anses	  av	  många	  vara	  ett	  av	  de	  index	  som	  bäst	  avspeglar	  hur	  den	  amerikanska	  marknaden	   utvecklas	   och	   ses	   av	   många	   som	   en	   mycket	   bra	   Proxy	   för	  markandsportföljen.	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
52 Nämnaren i ekvation 2.5. 
53 För närmre genomgång av härledningen se Whaley 2002.  
54 Då en verklig utställare knappast säljer konsekvent till köppriset. 
55 Förevarande presentation kring S&P 500 är baserad på data från webbadressen 
http://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500 om inget annat uttryckligen anges. 
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Vi	   kommer	   jämföra	   BXM	  med	   total	   return	   versionen	   av	   S&P	   500	   då	   denna	   tar	  med	  utdelningar	   i	   den	   indexerade	   avkastningen	   och	   det	   alltså	   kommer	   ha	   den	   mesta	  jämförbara	  utvecklingen	  då	  BXM	  även	  det	  tar	  hänsyn	  till	  utdelningar.	  
2.3.4 MSCI	  World	  Index56	  MSCI	  World	  Index	  är	  ett	  brett	  index	  som	  täcker	  161157	  medelstora	  och	  stora	  företag	  i	  23	   I-­‐länder.	   De	   fem	   störst	   nationella	   marknaderna	   i	   indexet	   är	   USA,	   UK,	   Japan,	  Frankrike	  och	  Kannada,	  med	  drygt	  hälften	  av	  värdet	  i	  USA.	  	  Man	   fastställer	   Indexet	   varje	   kvartal	   baserat	   på	   ”MSCI	   Global	   Investable	   Market	  Indexes	  (GIMI)	  Methodology”	  vilket	  bl.a.	  innebär	  att	  man	  använder	  en	  s.k.	  ”Free-­‐Float	  Methodology”58	  för	  att	  säkra	  indexets	  likviditet.	  	  
2.3.5 MSCI	  EAFE59	  MSCI	  EAFE	  påminner	  på	  många	  sätt	  om	  MSCI	  World	  Index	  och	  det	  fastställs	  på	  samma	  sätt	  med	  hjälp	  av	  ”MSCI	  GIMI	  Methodology”.60	  Skillnaden	  är	  att	  det	  endast	  ingår	  90626	  företag	   i	   indexet	   och	   att	  USA	   är	   exkluderat.	   Både	  MSCI	  EAFE	  och	  MSCI	  World	   Index	  uppges	  av	  MSCI	  täcka	  ca	  85	  %	  av	  tillgängligt	  aktievärde	  i	  de	  länder	  de	  omfattar.	  	  	  Då	  USA	   inte	   ingår	   i	   EAFE	  men	   indexet	   annars	   omfattar	   i	   princip	   samma	   länder	   som	  World	   Index	   kan	  man	   genom	  de	   båda	   indexen	   effektivt	   jämföra	   trender	   i	   USA	   och	   i	  övriga	  västvärlden.	  
2.3.6 Russel	  200061	  Russell	  2000	  Indexet	  är	  en	  del	  av	  Russell	  3000	  Index,	  Russell	  2000	  skapas	  genom	  att	  man	  tar	  bort	  de	  1000	  största	  bolagen	  i	  Russell	  3000;	  vilket	  är	  ett	  index	  som	  omfattar	  ca	  98	  %	  av	  den	  totala	  aktiemarknaden	  i	  USA.62	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
56 Förevarande presentation kring MSCI World Index är baserad på data från dokumentet 
http://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-index.pdf om inget annat uttryckligen 
anges. 
57 Antalet företag vid början av 2014.  
58 Ett företags marknadskapitalisering viktas enligt antalet tillgängliga aktier på marknaden. 
59 Förevarande presentation kring MSCI EAFE är baserad på data från dokumentet 
http://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-eafe-index-usd-net.pdf om inget annat 
uttryckligen anges. 
60 http://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_Apr14_GIMIMethod.pdf  
61 Förevarande presentation kring Russel 2000 är baserad på data från dokumentet 
http://www.russell.com/indexes/americas/indexes/fact-sheet.page?ic=US2000 om inget annat uttryckligen 
anges. 
62 https://www.russell.com/indexes/americas/indexes/fact-sheet.page?ic=US3000 	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  De	   2000	   företag	   som	   utgör	   Russell	   2000	   representerar	   ca	   10	   %	   av	  marknadskapitaliseringen	   i	   Russell	   3000	   och	   indexet	   anses	   vara	   ett	   av	   de	   mer	  representativa	  småbolagsindex	  som	  finns	  på	  den	  amerikanska	  marknaden.	  
2.3.7 US	  10Y	  Yield	  Benchmark63	  US	  10Y	  Yield	  Benchmark	   följer	  Yield	   to	  maturity64	  före	  skatt	   för	   tioåriga	  obligationer	  utgivna	  av	  den	  amerikanska	  staten.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
63 Förevarande presentation kring US 10Y Yield Benchmark är baserad på data från sidan 
http://www.bloomberg.com/quote/USGG10YR:IND om inget annat uttryckligen anges. 
64 Den approximerade avkastning en investerare som köper obligationen vid tiden t och sedan håller den tills 
den löper ut får. 
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3 Teori	  
I	   förevarande	   avsnitt	   kommer	   vi	   att	   presentera	   allomfattande	   teorier	   och	   teorierna	  
bakom	  olika	  måttenheter	  som	  kommer	  med	  hjälp	  av	  vår	  empiri	   ligga	  till	  grund	  för	  den	  
kommande	   analysen.	   Vi	   presenterar	   de	   ekonomiska	   teorierna	   som	   ligger	   till	   grund	   för	  
idén	   om	   en	   effektiv	   marknad,	   CAPM	   och	   riskmåttenheter	   såsom	   Jensens	   alfa,	  
Treynorkvoten,	  Sharpekvoten	  och	  omega.	  Ur	  detta	  perspektiv	  analyseras	  vår	  empiriska	  
undersökning	  i	  senare	  kapitel.	  
3.1 Risk	  
3.1.1 Allmänt	  Begreppet	  risk	  har	  studerats	  ingående,	  men	  ett	  akademiskt	  konsensus	  saknas	  i	  hur	  det	  ska	   definieras.	   Markowitz	   likställer	   risk	   med	   varians	   i	   avkastning.65	  Riskpremie	   är	  vidare	  den	  betalning	  som	  en	  investerare	  kan	  tänkas	  kräva	  till	  följd	  av	  att	  de	  utsätter	  sig	  för	  risk.	  	  Riskpremien	  som	  krävs	  kan	  skilja	  beroende	  på	  grad	  av	  risktagande	  hos	  investeraren.	  Generellt	  brukar	  man	  skilja	  mellan	  att	  vara	  riskavers,	   riskneutral	  och	  riskälskare.	  En	  riskavers	  investerare	  skulle	  inte	  vara	  beredd	  att	  investera	  sitt	  kapital	  om	  riskpremien	  var	   noll.	   En	   investerare	   anses	   vara	   riskneutral	   då	   kapitalet	   endast	   investeras	   efter	  förväntad	  avkastning,	  oberoende	  risk.	  Slutligen	  anses	  en	   investerare	  vara	  riskälskare	  då	   kapitalet	   investeras	   i	   de	   alternativen	   som	   innebär	   högst	   risk,	   oberoende	  avkastning.66	  	  Vi	   kommer	   nedan	   betrakta	   risk	   utifrån	   tre	   infallsvinklar:	   volatilitet,	   CAPM	   och	  underavkastning.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
65 Markowitz 1952, s. 89. 
66 Bodie et all 2012, s. 157-158 och 189-191. 
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3.1.2 Volatilitet	  
3.1.2.1 Allmänt	  Det	  kanske	  mest	  fundamentala	  sättet	  att	  se	  på	  risk	  grundar	  sig	  på	  volatilitet.	  Tanken	  är	  att	  en	  tillgångs	  risk	  beror	  på	  hur	  sannolikt	  det	  är	  att	  avkastningen	  skall	  avvika	  från	  ett	  medelvärde.67	   	  Även	  om	  i	  princip	  alla	  riksmått	  direkt	  eller	  indirekt	  tar	  hänsyn	  till	  tillgångars	  volatilitet	  fokuserar	  delar	  av	  marknaden	  i	  dag	  mycket	  på	  volatilitet.68	  	  Att	  betrakta	  volatilitet	  som	  ett	   fullständigt	  mått	  på	  risk	  är	  dock	  alldeles	  för	  enkelt	  då	  man	   i	   så	   fall	   bortser	   från	   effekten	   av	   diversifiering,69	  skevhet,	   kurtosis	   och	   liknande	  viktiga	  egenskaper.	  	  	  Även	   om	   akademiker	   och	   sofistikerade	   investerare	   är	   väl	  medvetna	   om	   att	   risk	   och	  volatilitet	   är	   långtifrån	   synonymt	   tar	   fortfarande	   stora	   delar	   av	   marknaden	   endast	  hänsyn	  till	  volatilitet.	  	  	  Som	  mått	  på	  volatilitetsjusterad	  avkastning	  kommer	  vi	  använda	  Sharpekvoten.	  
3.1.2.2 Sharpekvoten	  Sharpekvoten,	   eng.	   Sharpe	   ratio,	   mäter	   avkastningen	   i	   förhållande	   till	   volatiliteten.	  Genom	  att	  dividera	  genomsnittliga	  portföljöveravkastning	  med	  standardavvikelsen	  för	  stickprovet	  får	  man	  fram	  Sharpekvoten.	  Måttet	  kan	  uttryckas	  matematiskt	  på	  följande	  vis:70	  	   S = 𝐸[𝑟!  ]− 𝑟!𝜎!                                                                                                                                                     (3.1)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
67 Sharpe 1996, s. 119-138. 
68 Exempelvis Morningstar fokuserar starkt på volatilitet 
http://www.morningstar.se/guide/article?Title=definitioner  
69 Se 3.1.3. 
70 Sharpe 1966, s. 137-138.  
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Där;	  	   𝐸[𝑟!  ]− 𝑟!	  	   =	  överavkastningen	  på	  portföljen	  𝜎!	  	   	   =	  standardavvikelse	  för	  portföljen	  	  
3.1.3 CAPM	  	  
3.1.3.1 Allmänt	  CAPM	   innebär	   en	   estimering	   av	   jämvikten	   av	   förväntad	   avkastning	   av	   riskfyllda	  tillgångar.	  Grunden	  för	  modellen	  lades	  redan	  år	  1952	  av	  H.	  Markowitz,71	  för	  att	  sedan	  fullständiggöras	  av	  bl.a.	  W.	  Sharpe	  12	  år	  senare.72	  	  För	   att	   CAPM	   ska	   fungera	  måste	  man	   göra	   några	   förenklande	   antaganden,	   dessa	   är	  följande:	  	  1. Många	   investerare	   ingår	   men	   vardera	   med	   en	   så	   liten	   mängd	   kapital	   att	  investera	  att	  de	  är	  pristagare.	  	  2. Alla	  investerare	  förväntas	  hålla	  sina	  positioner	  under	  en	  identisk	  tidsperiod.	  	  3. Investeringsmöjligheterna	   är	   begränsade	   till	   publikt	   handlade	   finansiella	  tillgångar	  och	  riskfria	  belåning	  och	  utlåningsmöjligheter.	  4. Investerare	   är	   inte	   föremål	   för	   några	   transaktionskostnader	   såsom	   skatt	   och	  kommission.	  5. Alla	  investerare	  är	  rationella	  investerare	  och	  kommer	  investera	  därefter.	  6. Investerare	   har	   homogena	   marknadsförväntningar	   i	   det	   avseende	   att	   de	  analyserar	  ekonomiska	  tillgångar	  och	  världsekonomin	  på	  samma	  sätt.73	  	  I	  en	  värld	  där	  CAPM	  gäller	  kan	  förväntad	  avkastning	  uttryckas	  matematiskt	  på	  följande	  vis:	  	   𝐸 𝑟! −   𝑟! =   𝛽! 𝐸 𝑟! − 𝑟!                                                                                                 (3.2)	  	  Där;	   𝐸 𝑟! 	  	   =	  förväntad	  avkastning	  av	  portföljen	  𝑟!	   =	  riskfria	  räntan	  𝛽!	   =	  portföljens	  Beta-­‐värde	  	  𝐸 𝑟! 	  	   =	  förväntade	  avkastningen	  av	  marknadsportföljen.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
71 Se vidare i Markowitz 1952. 
72 Se vidare i Sharpe 1964. Övriga profiler bakom CAPM är bl.a. J. Lintner och J. Mossin.  
73 Bodie et all 2011, s. 308-311.  
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3.1.3.2 Beta	  Beta	   beskriver	   hur	   stor	   korrelation	   en	   investerings	   avkastning	   har	   med	  marknadsportföljens	   avkastning,	   dvs.	   beta	   är	   en	   mått	   på	   mängden	   marknadsrisk.	  CAPM:s	   grundantagande	   är	   att	   endast	   marknadsrisken	   kommer	   att	   belönas	   av	  marknaden	   då	   all	   idiosynkratisk	   risk	   kan	   elimineras	   genom	   diversifiering. 74	  Matematiskt	  definierar	  man	  ofta	  beta	  som:75	  	   𝛽 = Cov(𝑟!, 𝑟!)Var(𝑟!)                                                                                                                             (3.3)	  	  Där;	  	   Cov(𝑟!, 𝑟!)=	   kovariansen	   mellan	   portföljavkastning	   och	   marknadsportföljens	  avkastning	  Var(𝑟!)	  	  	  	  	  =	  marknadsportföljens	  varians	  	  Som	   proxy	   för	   marknadsportföljen76	  används	   oftast	   stora	   index	   som	   S&P	   500	   eller	  MCIS	  World.	  Vi	  har	  valt	  att	  använda	  MCIS	  World	  då	  det	  är	  det	  bredaste	  index	  vi	  hittat	  med	   data	   sedan	   1988.	   De	   olika	   tillgångarnas	   Beta	   har	   vi	   fastställt	   genom	   en	   linjär	  regression	  på	  MCIS	  World.	  
3.1.3.3 Jensens	  alfa	  Jensens	   alfa,	   eng.	   Jensen’s	   measure,	   är	   ett	   mått	   på	   den	   genomsnittliga	  portföljavkastningen	  över	  den	  avkastning	  estimerad	  av	  CAPM,	  givet	  en	  portföljs	  beta	  och	   genomsnittlig	   marknadsavkastning.	   Jensens	   estimeringsmått	   är	   portföljens	   alfa	  värde.	  Måttet	  uttrycks	  matematiskt	  enligt	  följande:77	  	   𝛼! = 𝐸 𝑟! − 𝑟! −   𝛽! 𝐸 𝑟! − 𝑟!                                                                                                 (3.4)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
74 Markowitz 1952, s. 85-87.  
75 Sharpe 1974, s. 444-446.  
76 Som är en teoretisk portfölj bestående av alla investeringsbara tillgångar. 
77 Jensen 1968, s. 414-415. 
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Där;	  	   𝐸 𝑟! − 𝑟!	  	   =	  marknadsportföljens	  överavkastning	  𝛽!	  	   	   =	  portföljens	  betavärde	  𝑟!	   	   =	  riskfriränta	  	  𝐸 𝑟! 	  	   	   =	  portföljavkastningen	  	  	  Betavärdet	   utgör	   ett	   estimat	   av	   portföljens	   känslighet	   i	   förhållande	   till	  marknadsportföljen.78	  
3.1.3.4 Treynorkvoten	  Treynorkvoten,	   eng.	   Treynor	   ratio,	   mäter	   den	   överavkastning	   som	   skapats,	   dvs.	  avkastningen	  utöver	  den	  riskfria	  räntan,	  per	  enhet	  marknadsrisk	  som	  en	   investering	  innebär.79	  Treynorkvoten	  kan	  vidare	  uttryckas	  matematiskt	  på	  följande	  vis:	  	   Treynorkvoten = 𝐸 𝑟! − 𝑟!𝛽!                                                                                                         (3.5)	  	  Där;	   𝐸 𝑟! − 𝑟!	  	   =	  portföljens	  överavkastning	  	  𝛽!	   	   =	  portföljens	  känslighet	  i	  förhållande	  till	  marknadsportföljen.	  	  
3.1.3.5 Lelands	  beta	  CAPM	   baserade	   riskmått	   lider	   av	   många	   problem,	   ett	   av	   de	   största	   är	   att	   man	  förutsätter	   normalfördelad	   avkastning.	   Problemet	   blir	   mycket	   större	   än	   vanligt	   när	  man	  studerar	  en	  investering	  som	  BXM	  som	  är	  kraftigt	  skevt.	  	  	  För	   att	   lösa	   problemet	   föreslår	   H.	   Leland	   ett	   beta	   som	   tar	   hänsyn	   till	   effekten	   av	  skevhet.80	  Vi	  kommer	  presentera	  Lelands	  Beta	  och	  det	  alfa	  som	  det	  skevhets	  neutrala	  betavärdet	  ger	  i	  CAPM,	  för	  att	  jämföra	  med	  de	  vanliga	  resultaten.	  Lelands	  beta	  (B)	  är:	  	   𝐵 = Cov(𝑟!  ,− 1+ 𝑟! !!)Cov(𝑟!  ,− 1+ 𝑟! !!)                                                                                             (3.6)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
78 Bodie et all 2011, s. 278. 
79 Treynor 1966, s. 72-73.  
80 Leland 1999 s 27-36. 
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Där;	  	   𝑟!	   =	  avkastningen	  för	  investeringen	  	  𝑟!	   =	  marknadsportföljen	  	  	  I	  ekvationen	  är	  b	  lika	  med	  ”ersättningen	  för	  risk”	  och	  beräknas	  enligt:81	  	   𝑏 =    (! !! !!!)!!!                                                                                                                             (3.7)	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  Där;	   𝐸 𝑟! − 𝑟!	   =	  marknadsportföljens	  överavkastning	  	  𝜎!	   	   =	  standardavvikelsen	  för	  marknadsportföljen.	  På	   detta	   sätt	   tar	   man	   hänsyn	   till	   alla	   avvikelser	   från	   marknadsportföljen	   inte	   bara	  standardavvikelsen.	  
3.1.4 Underavkastning	  
3.1.4.1 Allmänt	  Ett	   alternativt	   sätt	   att	   betrakta	   risk	   är	   att	   estimera	   sannolikheten	   att	   man	   ska	  underprestera	   ett	   avkastningskrav.	   Den	   här	   typen	   av	   riskuppskattning	   kan	  åstadkommas	   genom	   att	   analyserar	   historiska	   avkastningar.	   Som	  mått	   på	   risken	   att	  generera	  signifikant	  underavkastning	  använder	  vi	  omega.	  	  
3.1.4.2 Omega	  En	  ny	  måttenhet	   introducerad	  på	  marknaden	  år	  2002	  av	  Con	  Keating	  och	  William	  F.	  Shadwick	  är	  Omega.	  Omega	  mäter	  risken	  för	  underavkastning	  genom	  att	  bilda	  en	  ratio	  mellan	   avkastningar	   som	   överstiger	   avkastningskravet	   och	   avkastningar	   som	  understiger	   detsamma.	   Anledningen	   till	   att	   Omega	   har	   utvecklats	   är	   till	   följd	   av	   att	  övriga	   genomsnittliga	   variansmåttenheter	   presenterat	   för	   lite	   information	   från	  historisk	  prisdata.	  Omega	  kan	  bidra	  med	  avgörande	  beslutsunderlag	  mellan	  två	  olika	  investeringsstrategier,	   som	   sinsemellan	   har	   samma	   medelvärde	   och	   varians,	   se	   i	  diagram	  3.1:	  	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
81 Leland 1999, s. 31. 
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  Diagram	  3.1	  två	  distributioner	  med	  samma	  medelvärde	  och	  varians.82	  	  	  	  Eftersom	   att	   riskmåttenhet	   som	   Sharpekvoten	   endast	   tar	   hänsyn	   till	   volatilitet	   och	  avkastning,	  kommer	  skevhet	   inte	  påverka	  en	   investerares	  beslut.	  Två	  portföljer	  med	  avkastning	   enligt	   diagrammet	   ovan	   innebär	   att	   en	   investerare	   är	   indifferent	  mellan	  portföljerna	  med	  hänsyn	   till	  medelvärde	  och	  varians.83	  Det	  är	   till	   följd	  av	   föregående	  motiv	  måttet	  omega	  har	  uppkommit.	  Vid	  användningen	  av	  omega	  får	  man	  ett	  uttryck	  för	   sannolikheten	   att	   avkastningen	   under	   en	   period	   överstiger	   bestämt	  avkastningskrav	  uttryckt	  i	  ränta,	  vanligen	  en	  den	  riskfriaräntan.84	  	  	  
Ω 𝑟 = 1− 𝐹 𝑥 𝑑𝑥!! 𝐹 𝑥 𝑑𝑥!!                                                                                                     (3.8)	  	  3.8	   är	   den	   teoretiska	   formuleringen	   av	   omega.	  𝐹(𝑥) 	  är	   fördelningsfunktionen	   för	  avkastningarna	  i	  tillgången.	  Definitionen	  av	  a	  är	  den	  lägsta	  tänkbara	  avkastningen,	  r	  är	  den	   förutbestämda	   avkastningskravet	   och	   b	   är	   den	   högsta	   tänkbara	   avkastningen.	  1− 𝐹 𝑥 𝑑𝑥!! 	  representerar	   de	   avkastningar	   som	   sker	   över	   den	   förutbestämda	  avkastningskravet.	   𝐹 𝑥 𝑑𝑥!! 	  utgör	   avkastningarna	   under	   avkastningskravet,	   dvs.	  både	   positiva	   och	   negativa	   avkastningar	   under	   avkastningskravet.	   Ovanstående	  uttryckt	  i	  ett	  diagram	  kan	  presenteras	  enligt	  följande:85	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
82 Keating & Shadwick 2002a, s. 1.  
83 Se vidare i avsnitt 2.2.3 ang. skevhet.  
84 Keating & Shadwick 2002a, s. 2. 
85 Keating & Shawdick 2002a, s. 3. 
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Tabell	  3.2	  den	  gröna	  grafen	  utgör	  fördelningsfunktionen	  för	  en	  tillgångs	  avkastningar.	  Vi	  
ser	  här	  hur	  fördelningsfunktionen	  delas	  av	  avkastningskravet.86	  	  Omega	  är	  alltså	  en	  ratio	  mellan	  avkastningar	  större	  som	  överstiger	  och	  avkastningar	  som	  understiger	  avkastningskravet.	  Ett	  värde	  på	  exempelvis	  2	  innebär	  alltså	  att	  det	  är	  dubbelt	   så	   sannolikt	   att	   investeringen	  kommer	  prestera	  bättre	   än	  avkastningskravet	  gentemot	  att	  prestera	  sämre.	  	  	  Rent	   praktiskt	   fastställs	   omega	   genom	   att	   man	   räknar	   ut	   kvoten	   mellan	   alla	  avkastningar	   som	   överstiger	   avkastningskravet	   (r)	   och	   absolutbeloppet	   av	   alla	  avkastningar	   som	   understiger	   (r).	   Med	   utgång	   från	   tabell	   3.2	   kan	   omega	   alltså	  definieras	  som:87	  	   Ω 𝑟 = 𝑖!! 𝑖!!                                                                                                                     (3.9)	  	  Där;	   𝑖!! 	   =	  samtliga	  avkastningar	  över	  avkastningskravet	  	   𝑖!! 	   =	  samtliga	  avkastning	  under	  avkastningskravet	  	  Ration	   kan	   tolkas	   som	   en	   sannolikhet,	   exempelvis	   ett	   omegavärde	   på	   2	   innebär	   en	  sannolikhet	  för	  en	  avkastning	  över	  avkastningskravet	  på	  2/3.	  När	  omegavärdet	  är	  1	  är	  sannolikheten	   för	   avkastning	   över	   avkastningskravet	   lika	   med	   sannolikheten	   för	  avkastning	   under	   avkastningskravet.	   Sambandet	   mellan	   omegavärdet	   och	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
86 Keating & Shadwick 2002a, s. 2.	  
87 Keating & Shadwick 2002a, s. 5-7. 
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sannolikheten	  att	  få	  högre	  avkastning	  än	  avkastningskravet	  kan	  uttryckas	  på	  följande	  vis:	   𝑆 = Ω 𝑟Ω 𝑟 + 1                                                                                                                           3.10	  Där;	  	  	  	  	  Ω 𝑟 	  	  	  	  	  =	  omegavädet	  för	  portföljen	  	   S	   =	  sannolikheten	  för	  avkastning	  över	  avkastningskravet	  
3.2 Effektiva	  marknadshypotesen	  	  
3.2.1 Allmänt	  Hur	  man	   ser	  på	  EMH	  avgör	  om	  BXM	  kan	   förväntas	   vara	   en	   alternativ	  men	   likvärdig	  investering	   till	   exempelvis	   S&P	   500,	   eller	   om	   den	   bör	   betraktas	   som	   ett	   överlägset	  alternativ.	  	  Den	   effektiva	   marknadshypotesen	   (EMH)	   innebär	   att	   marknaden	   är	   effektiv	   i	   det	  hänseendet	  att	  marknadspriset	  reflekterar	  all	  tillgänglig	  information	  och	  därmed	  kan	  anses	  vara	  det	  bästa	  möjliga	  estimatet	  av	  en	  placerings	   inneboende	  värde.88	  Idag	  har	  man	  i	  stort	   lämnat	  de	  Random	  walk-­‐modeller	  som	  tidigare	  version	  av	  EMH	  lutats	  sig	  på	  och	  stöder	   sig	  huvudsakligen	  numera	  på	  helt	   andra	  modeller.	  Hypotesens	   logiska	  följd	   kvarstår	   och	   är	   de	   facto	   att	   en	   investerare	   inte	   kan	   åstadkomma	   en	   högre	  avkastning	  med	  stöd	  av	  information	  eller	  historisk	  data.89	  	  Forskare	  och	  aktörer	  på	  marknaden	  är	   inte	  eniga	  gällande	  EHM,	  vissa	  menar	  att	  den	  endast	   till	   en	   viss	   del	   anses	   vara	   tillämpbar	   och	   att	   marknaden	   således	   i	   vissa	  hänseenden	  kan	  anses	  ineffektiv.	  EMH	  har	  delats	   i	  en	  stark,	  en	  svag	  och	  en	  halvstark	  form.	  De	  olika	  varianterna	  skiljer	  sig	  huvudsakligen	  i	  hur	  man	  ser	  på	  information	  och	  möjligheten	  till	  riskjusterad	  överavkastning.	  En	  motståndare	  till	  EHM	  är	  R.	  Shiller	  som,	  tillsammans	  med	  starka	  förespråkare	  för	  EMH,	  erhöll	  nobelpris	  år	  2013.90	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
88 Fama 1965, s. 94.  
89 Fama 1965, s. 57 och Fama 1970, s. 383. Timmermann & Granger, 2004 s. 15-27. 
90 Giugliano, F., Aglionby, J, ”Fama, Hansen and Shiller win Nobel Prize for economics”, Financial Times. 
	   31	  
Hypotesen	   om	   effektiva	   marknader	   dikterar	   att	   ett	   index	   som	   BXM	   inte	   bör	   kunna	  generera	  en	  avkastning	  som	  överstiger	  marknadsportföljens	  under	  långa	  perioder,	  om	  inte	  BXM	  innebär	  att	  investeraren	  tar	  på	  sig	  större	  risk	  i	  någon	  form.	  	  
3.2.2 Möjlig	  ineffektivitet	  och	  riskjusterad	  överavkastning	  De	   som	   ifrågasätter	   eller	   förkastar	   EMH	   har	   flyttat	   fram	   positionerna	   under	   senare	  tid. 91 	  Så	   kallade	   Behavioral	   economists	   som	   Stiglitz	   och	   Shiller	   ifrågasätter	   och	  modifierar	  EMH	  baserat	  på	  investerares	  icke-­‐rationella	  beteende.	  De	  påpekar	  att	  en	  av	  grunderna	  för	  EMH	  är	  marknaden	  är	  rationell,92	  dvs.	  att	  trots	  att	  alla	  investerare	  inte	  är	  rationella	  agregerar	  deras	  irrationella	  beteende	  till	  en	  rationell	  marknad.	  	  	  Behavioral	  Finance	  ifrågasätter	  många	  av	  de	  antaganden	  som	  ligger	  till	  grund	  för	  EMH	  och	  pekar	  på	  empiriska	  anomalier	  som	  riskjusterad	  överavkastning	  från	  en	  motriktad	  strategi93	  	   och	   olika	   kalendereffekter.	   Det	   finns	   många	   tecken	   på	   att	   irrationellt	  beteende	   är	   korrelerat	   och	   alltså	   inte	   agregerar	   till	   en	   rationell	   marknad.	   Shiller	  poängterar	  att	  mycket	  empiri	  motsäger	  EMH	  i	  alla	  dess	  former	  och	  att	  den	  snarast	  ska	  ses	  som	  en	  modell	  som	  man	  kan	  använda	  med	  stor	  försiktighet	  i	  avgränsande	  fall.94	  Om	  de	   slutsattser	   ekonomer	   som	  Stiglitz	  och	  Shiller	  kommer	   till	   stämmer	   skulle	  det	  kunna	  ligga	  till	  grund	  för	  felprissättningar	  av	  optioner	  som	  sedan	  leder	  till	  att	  BXM	  kan	  visa	  en	  högre	  avkstning	  utan	  ökad	  risk.	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
91 Weatherall 2012, s.270-276. 
92 Ritter 2003, s. 435-436. 
93 En s.k. “Contrarian investment rule”. 
94 Shiller 1992, s. 2-19. 
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4 Empiri	  
I	  detta	  avsnitt	  kommer	  de	  empiriska	  resultat	  som	  legat	  till	  grund	  för	  vår	  undersökning	  
presenteras.	   De	   empiriska	   resultaten	   kommer	   att	   presenteras	   dels	   i	   diagramform	   och	  
dels	   i	   tabellform.	  Då	  vi	  använder	  en	  serie	  olika	  riskmått	   för	  att	  mäta	  den	  riskjusterade	  
avkastningen	   från	   de	   olika	   produkterna,	   uppnår	   vi	   olika	   resultat	   beroende	   på	   vilken	  
aspekt	   av	   risk	   de	   olika	   måtten	   belyser.	   Vissa	   tidsperioder	   har	   även	   studerats	   närmre,	  
såsom	  perioderna	  1996	  till	  1999	  och	  2007	  till	  2009.	  
4.1 Diagram	  	  
4.1.1 Indexerad	  prestation	  1988	  till	  2013	  
Diagram	  4.1	  visar	  utvalda	  produkters	  indexerade	  prestation	  tidsperioden	  1988	  till	  2013.	  
Notera	   även	   perioderna	   1996-­‐1999	   och	   2007-­‐2009	  markerade	   i	   vardera	   två	   vertikala	  
blåa	  linjer.	  	  	  I	  diagrammet	  4.1	  ser	  vi	  de	  produkter	  vi	  valt	  att	   jämföra	  under	  tidsperioden	  1988	  till	  2013.	  Vi	  presenterar	  här	  icke-­‐riskjusterad	  indexerad	  avkastning.	  På	  y-­‐axeln	  i	  diagram	  4.1	   ser	   man	   värdeutvecklingen	   för	   respektive	   produkt,	   investerar	   man	   en	   krona	   i	  exempelvis	  S&P	  500	  år	  1988	  är	  den	  värd	  ca	  11	  kr	  år	  2013.	  Generellt	  kan	  man	  utläsa	  att	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S&P	  500	  är	  den	  produkt	  som	  presterar	  bäst	  överlag	  när	  man	  inte	  tar	  hänsyn	  till	  risk,	  undantaget	   några	   perioder	   då	   BXM-­‐indexet	   presterar	   bättre.	   De	   perioder	   där	   BXM-­‐indexet	  presterar	  bättre	  är	  perioder	  då	  marknaden	  går	  mycket	  dåligt,	  mellan	  2002	  till	  2006	  och	  i	  slutet	  på	  2008	  till	  2012.	  S&P	  500	  överstiger	  och	  understiger	  BXM-­‐indexet	  i	  många	  av	  de	  mer	  extrema	  punkterna,	  såsom	  toppen	  år	  1999,	  botten	  år	  2002,	  toppen	  år	  2007	  och	  botten	  2009.	   Sämst	   prestation	   gör	  US	  10Y	  benchmark	   räntan	   som	   relativt	  orörd	  på	   samma	  nivå	   genomgående	  under	  hela	   tidsperioden,	   trots	  diverse	   chocker	   i	  marknaden.	  	  	  Övriga	   index	   följer	  samma	  rörelsemönster	  som	  S&P	  500	  och	  BXM-­‐indexet,	  dock	  med	  mindre	  extrema	  rörelser.	  	  	  	  De	  vertikala	  linjerna	  som	  är	  dragna	  i	  diagrammet	  utgör	  de	  två	  mindre	  tidsperioderna	  i	  vilka	   vi	   kommer	   genomföra	   en	   närmre	   studie	   kring	   hur	   BXM-­‐indexet	   presterar	  gentemot	   övriga	   produkter.	   Dessa	   tidsperioder	   är	   1996-­‐01-­‐01	   till	   1999-­‐01-­‐01	   och	  2007-­‐10-­‐01	  till	  2009-­‐02-­‐01.	  	  
4.1.2 Avkastning	  från	  1988	  till	  2013	  för	  BXM	  och	  S&P	  500	  
Diagram	  4.2	  Månadsavkastningen	  i	  procent	  som	  S&P	  500	  och	  BXM	  genererat	  över	  tiden.	  	  	  	  Det	   är	   intressant	   att	   observera	   hur	   avkastningen	   från	   BXM	   och	   S&P	   500	   generellt	  korrelerar	  mycket	  starkt	  men	  hur	  de	  divergerar	  under	  perioder	  då	  S&P	  500	  	  genererat	  extrema	  avkastningar.	  Värt	   att	   notera	   är	  hur	  BXM	   rör	   sig	   inom	  ett	   avsevärt	   smalare	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intervall	   än	  S&P	  500	   framför	  allt	  under	   tidigare	  delar	  av	  perioden.	  Man	  ser	  hur	  S&P	  500	   och	   BXM	   har	   extrema	   negativa	   avkastningar	   bl.a.	   vid	   finanskrisen	   och	  rysslandskrisen	  1998.	  Det	  är	  värt	  att	  notera	  att	  BXM	  inte	  faller	  lika	  djupt	  som	  S&P	  500	  men	  avkastar	  nästan	  lika	  högt	  i	  respektive	  påföljande	  period.	  	  
4.2 Tidsperioden	  1988	  –	  2013	  
4.2.1 	  Tabellvärden	  och	  kommentarer	  
Modell	   	  	   1988-­‐02-­‐29	   2013-­‐06-­‐28	   Rf=	   0,485811%	   	  	  
Index	   Beta	   Månadsavkastning	   Jensens	   Treynor	   Sharpe	   Omega	  
MSCI	  World	   1	   %0,5040	   0	   0,000181835	   0,003864176	   1,336591	  
Russell	  2000	   0,93092	   0,8287%	   0,003259	   0,00368315	   0,055605055	   1,45724	  
MSCI	  EAFE	   1,098025	   0,3780%	   -­‐0,001278	   -­‐0,000982184	   -­‐0,01968123	   1,219157	  
US	  10Y	  Benchmark	   -­‐0,049673	   0,1273%	   -­‐0,003576	   0,072175855	   -­‐2,77631747	   1,121832	  
BXM	   0,533069	   0,8056%	   0,003101	   0,005999435	   0,40332547	   1,997235	  
S&P	  500	  TR	   0,854352	   0,8821%	   0,003808	   0,004638969	   0,094617319	   1,591834	  
	  
Tabell	  4.3	  Riskmåttenheter	  för	  respektive	  produkt	  under	  perioden	  1988-­‐2013.	  
Diagram	  4.4	  Riskmåttenheterna	  uttryck	  som	  stapeldiagram.	  
	  Vi	   presenterar	   här	   Bet	   a, 95 	  Avkastning	   på	   månadsbasis,	   Samt	   de	   fyra	   mått	   på	  riskjusterad	  avkastning	  vi	  valt	  att	  använda.	  96	  Vi	  har	  i	  tabell	  4.3	  markerat	  den	  produkt	  som	  ger	  best	  resultat	  enligt	  de	  olika	  måtten	  med	  gult	  och	  det	  är	  värt	  att	  notera	  att	  BXM	  presterar	   överlägset	   bäst	   både	   vad	   gäller	   Sharpekvot	   och	   OMEGA.	   	   BXM	   slår	   övriga	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
95 Se avsnitt 3.1.3.2.  
96 Se avsnitt 3.2 och 3.4 för en mer noggrann genomgång av riskmåtten. 
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aktieindex	   i	  alla	   riskmått	  utom	  Jensens	  alpha	  och	  avkastar	   tredje	  bäst	  när	  vi	   inte	   tar	  hänsyn	  till	  risken.97	  Diagram	  4.4	  visualiserar	  de	  resultat	  vi	  presenterat	  i	  tabell	  4.3	  och	  i	  Tabell	   4.5	   presenterar	   vi	   Beskrivande	   statistik	   för	   BXM	   och	   S&P	   500.	   Notera	   BXM	  indexets	   mycket	   höga	   Kurtosis	   och	   kraftigt	   negativa	   skevhet,	   som	   också	   är	   tydlig	   i	  diagram	  4.6.	  I	  tabellen	  nedan	  ser	  man	  också	  att	  variansen	  för	  BXM	  är	  ca	  hälften	  av	  den	  som	  S&P	  500	  uppvisar.	  
Tidsperiod	  1988-­‐2013	  
	   S&P	  500	  Total	  return	   BXM	  
Medelvärde	   .0088214	   .0080562	  
Standardavvikelse	   .0424286	   .0301468	  
Median	   .0129511	   .012053	  
Minsta	   -­‐.1679476	   -­‐.1513079	  
Största	   .1143656	   .1001463	  
Varians	   .0018002	   .0009088	  
Skevhet	   -­‐.5876049	   -­‐1.303813	  
Kurtosis	   4.151711	   7.663628	  
Tabell	  4.5	  Beskrivande	  statistik	  för	  S&P	  500	  och	  BXM	  under	  perioden	  1988-­‐2013.	  
	  
Diagram	  4.6	  Histogram	  över	  avkastningarna	  för	  BXM	  och	  S&P	  500	  under	  perioden	  1988-­‐
2013.	  Skapat	  i	  stata,	  notera	  skevhet	  och	  kurtosis.	  	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
97 Notera att US 10Y Benchmark, som har bäst Treynorkvot, inte är ett aktieindex.  
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4.2.2 Leland	  	  
	  
Tabell	  4.7	  Alfa	  och	  Treynor	  med	  Lelands	  Beta	  som	  tar	  hänsyn	  till	  skevhet	  	  Tabellen	   ovan	   visar	   värden	   för	   jämförelse	   index	   och	   BXM	   med	   Lelands	   skevhets-­‐anpassade	  beta.	  Vi	  kan	  konstatera	  att	  resultaten	  från	  de	  ”vanliga”	  riskmåtten	  förstärks	  av	   Lelands	   beta,	   eftersom	  marknadsportföljen	   även	   den	   uppvisar	   stark	   skevhet	   och	  kurtosis.	  	  
4.2.3 Omega	  
Tabell	  4.8	  Omegavärden	  för	  våra	  investeringsalternativ	  med	  olika	  avkastningskrav.	  	  Tabell	   4.8	   visar	   omegavärden	   för	   våra	   investeringsalternativ	   vid	   olika	  avkastningskrav.	   Notera	   BXM:s	   initialt	   höga	   värden	   men	   snabba	   fall.	   Vid	   månatligt	  
Modell	   	  	   1988-­‐02-­‐29	   2013-­‐06-­‐28	   Rf=	   0,485811%	   	  	  
Index	   Lelands	  Beta	   Månadsavkastning	   Lellands	  A	   Treynor	   Sharpe	   Omega	  
MSCI	  World	   1	   0,5040%	   0	   0,002539945	   0,003864176	   1,337766	  
Russell	  2000	   1,060336352	   0,8287%	   0,00309363	   0,005457539	   0,055605055	   1,45724	  
MSCI	  EAFE	   1,057514878	   0,3780%	   -­‐0,00140638	   0,00121005	   -­‐0,01968123	   1,219157	  
US	  10Y	  Benchmark	   -­‐0,046833007	   0,1273%	   -­‐0,00110813	   0,026201221	   -­‐2,77631747	   1,121832	  
BXM	   0,185015827	   0,8056%	   0,00508629	   0,030031065	   0,40332547	   1,997235	  
S&P	  500	  TR	   0,316488688	   0,8821%	   0,00551756	   0,019973611	   0,094617319	   1,591834	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avkastningskrav	   på	   1,75	   %	   passerar	   BXM	   Omega	   1,	   dvs.	   chansen	   är	   lika	   stor	   att	  avkastningen	   under	   en	  månad	   kommer	   vara	   högre	   än	   1,75	  %	   som	   att	   den	   kommer	  vara	   lägre.	   Russel	   2000	   som	   har	   den	   bästa	   utvecklingen	   passerar	   1	   först	   vid	  avkastningskravet	  2,8	  %.	  	  
4.3 Tidsperioden	  1996	  –	  1999	  
4.3.1 	  Tabellvärden	  och	  kommentarer	  
Tabell	  4.9	  Riskmåttenheter	  för	  tidsperioden	  1996-­‐1999.	  	  
Diagram	  4.10	  Riskmåttenheterna	  för	  1996-­‐1999	  uttryckta	  i	  stapeldiagram.	  	  I	   tabell	   4.9	   presenteras	   samma	   värden	   som	   i	   4.2	   men	   för	   perioden	   1996-­‐1999,	   en	  period	   då	   både	   ekonomin	   och	   aktiemarknaden	   växte	   explosionsartat	   och	   den	   så	  kallade	  It-­‐bubblan	  blåstes	  upp.	  Under	  perioden	  dominerar	  S&P	  500	  och	  det	  är	  bara	   i	  omega	   som	   BXM	   får	   ett	   högre	   värde	   än	   S&P	   500.	   Även	   vad	   gäller	   icke	   riskjusterad	  avkastning	   har	   S&P	   500	   en	   särställning	   och	   slår	   tex	   BXM	  med	   36	  %.	   Diagram	   4.10	  visualiserar	   de	   resultat	   vi	   presenterat	   i	   tabell	   4.9	   och	   i	   Tabell	   4.11	   presenterar	   vi	  Beskrivande	   statistik	   för	   BXM	   och	   S&P	   500.	   Notera	   BXM	   indexets	   mycket	   höga	  
Modell	   	  	   1996-­‐01-­‐31	   1999-­‐01-­‐29	   Rf=	   0,5204%	   	  	  
Index	   Beta	   Månadsavkastning	   Jensens	   Treynor	   Sharpe	   Omega	  
MSCI	  World	   1	   1,3602%	   0	   0,008398528	   0,181918672	   2,223312	  
Russell	  2000	   0,827616	   0,9816%	   -­‐0,00233868	   0,005572728	   0,067562982	   1,57256	  
MSCI	  EAFE	   1	   0,6556%	   -­‐0,00704628	   0,001352251	   0,029027971	   1,573758	  
US	  10Y	  Benchmark	   -­‐0,0707	   0,1519%	   -­‐0,00309089	   0,052116904	   -­‐0,19268539	   1,181475	  
BXM	   0,421156	   1,6580%	   0,00783887	   0,027011271	   0,354200135	   4,015633	  
S&P	  500	  TR	   0,790262	   2,2566%	   0,01072486	   0,021969801	   0,374801032	   3,231553	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Kurtosis	  under	  perioden,	  även	  jämfört	  med	  hela	  perioden	  och	  att	  skevheten	  nu	  är	  mer	  lik	  den	  S&P	  500	  uppvisar.	  I	  tabellen	  nedan	  ser	  man	  också	  att	  variansen	  för	  BXM	  är	  ca	  hälften	  av	  den	  som	  S&P	  500	  uppvisar.	  	  
Tidsperioden	  1996-­‐1999	  
	   S&P	  500	  Total	  return	   BXM	  
Medelvärde	   .0225658	   .0165799	  
Standardavvikelse	   .046323	   .0321173	  
Median	   .0275806	   .0155764	  
Minsta	   -­‐.1445772	   -­‐.1182611	  
Största	   .081342	   .0758529	  
Varians	   .0021458	   .0010315	  
Skevhet	   -­‐1.401075	   -­‐1.871573	  
Kurtosis	   5.737436	   9.736666	  
Tabell	  4.11	  Nyckeltal	  för	  S&P	  500	  och	  BXM	  under	  perioden	  1996-­‐1999.	  
4.4 Tidsperioden	  2007	  –	  2009	  
4.4.1 Tabellvärden	  och	  kommentarer	  
Modell	   	  	   2007-­‐10-­‐10	   2009-­‐02-­‐10	   Rf=	   0,35	  %	   	  	  
Index	   Beta	   Månadsavkastning	   Jensens	   Treynor	   Sharpe	   Omega	  
MSCI	  World	   1	   -­‐3,6940%	   0	   -­‐0,040419686	   -­‐0,4776791	   0,283015	  
Russell	  2000	   0,890167	   -­‐3,5612%	   -­‐0,00311081	   -­‐0,043914321	   -­‐0,41447507	   0,360699	  
MSCI	  EAFE	   1	   -­‐3,9822%	   -­‐0,00288175	   -­‐0,043301438	   -­‐0,4784196	   0,297709	  
US	  10Y	  Benchmark	   0,0881	   0,7139%	   0,00722067	   0,041540227	   0,115886742	   1,859744	  
BXM	   0,625781	   -­‐1,7110%	   0,00470485	   -­‐0,032901315	   -­‐0,35949426	   0,442993	  
S&P	  500	  TR	   0,735438	   -­‐3,1531%	   -­‐0,00528386	   -­‐0,047604334	   -­‐0,5607128	   0,251069	  
Tabell	  4.12	  Riskmåttenheter	  för	  tidsperioden	  2007-­‐2009.	  	  
Diagram	  4.13	  Riskmåttenheter	  för	  tidsperioden	  2007-­‐2009	  uttrycka	  i	  stapeldiagram.	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  I	   tabell	   2.12	   presenteras	   samma	   värden	   som	   i	   4.2	  men	   för	   perioden	   2007-­‐2009,	   en	  period	   då	   både	   ekonomin	   och	   aktiemarknaden	   var	   i	   fritt	   fall	   efter	   finanskrisen.	  Resultaten	   visualiseras	   på	   samma	   sätt	   som	   tidigare	   i	   diagram	   4.13.	   Under	   perioden	  kan	   vi	   verkligen	   se	  BXMs	   styrka.	  Bortser	   vi	   från	   obligation-­‐indexet,	   ser	   vi	   tydligt	   att	  BXM-­‐indexet	   presterar	   bättre	   än	   övriga	   aktieindex.	   Vad	   gäller	   icke	   riskjusterad	  månadsavkastning	   halverar	   nästan	   BXM	   förlusterna	   jämfört	   med	   S&P	   500.	   	   I	   tabell	  4.14	   presenterar	   vi	   likt	   ovan	   beskrivande	   statistik	   för	   perioden,	   den	   mest	  anmärkningsvärda	  skillnaden	  är	  att	  variansen	  under	  denna	  period	  är	  2/3	  av	  den	  som	  S&P	   500	   uppvisar	   och	   att	   både	   skevhet	   och	   kurtosis	   för	   BXM	   ligger	   närmare	   S&P	  500dras	  värden.	  	  
Tidsperioden	  2007-­‐2009	  
	   S&P	  500	  Total	  return	   BXM	  
Medelvärde	   -­‐.038538	   -­‐.0229207	  
Standardavvikelse	   .056596	   .0532847	  
Median	   -­‐.0324858	   .0004112	  
Minsta	   -­‐.1679476	   -­‐.1513079	  
Största	   .0487034	   .0397806	  
Varians	   .0032031	   .0028393	  
Skevhet	   -­‐.53993	   -­‐.9188932	  
Kurtosis	   2.648366	   3.007742	  
Tabell	  4.14	  Beskrivande	  statistik	  för	  BXM	  och	  S&P	  500	  för	  tidsperioden	  2007-­‐2009.	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5 Analys	  
Vi	  kommer	  här	  att	  analysera	  resultaten	  utifrån	  respektive	  mått	  på	  risk,	  väl	  medvetna	  om	  
att	   de	   bör	   ses	   i	   ett	   större	   sammanhang	   och	   sammanställning	   av	   resultaten	   sker	   i	  
slutsatsen.	  
5.1 Hög	  riskjusterad	  avkastning?	  
5.1.1 Volatilitet	  Inledningsvis	   kan	   vi	   konstatera	   att	   BXM	   uppvisar	   klart	   lägre	   volatilitet	   än	   det	  underliggande	  indexet	  S&P	  500.	  Som	  framgår	  av	  tabell	  4.5	  är	  volatiliteten	  0,18001861	  %	  för	  S&P	  500	  och	  0,09088	  %	  för	  BXM.	  Med	  tanke	  på	  att	  volatiliteten	   för	  BXM	  är	  så	  pass	   mycket	   lägre	   framstår	   det	   som	   föga	   förvånande	   att	   tabell	   4.3	   visar	   att	  Sharpekvoten	  är	  betydligt	  högre	  för	  BXM	  än	  för	  S&P	  500.	  Mer	  förvånande	  är	  att	  BXM-­‐indexet	   har	   betydligt	   högre	   Sharpekvot	   än	   samtliga	   benchmarkindex	   vi	   använder.	  Särskilt	  anmärkningsvärt	  är	  att	  BXM-­‐indexet	  har	  fyra	  gånger	  högre	  Sharpekvot	  än	  S&P	  500.	   Covered	   call	   strategin	   framstår	   därför	   som	   ett	  mycket	   effektivt	   sätt	   att	  minska	  volatiliteten	  med	  i	  stort	  sett	  bibehållen	  avkastning.	  	  	  Tittar	   man	   närmre	   på	   tidsperioderna	   1996-­‐1999	   och	   2007-­‐2009	   som	   vi	   låtit	  representera	   extrem	   uppgång	   respektive	   nedgång	   så	   ser	   man	   att	   BXM	   presterar	  jämförelsevis	  bra	  i	  båda	  extremfallen.	  I	  tabell	  4.9	  och	  4.12	  framgår	  det	  att	  BXM-­‐indexet	  presterar	   bäst	   efter	   S&P	   500	   respektive	   obligationsindexet	   i	   båda	   perioderna.	   Vad	  gäller	  nedgångsperioden	  kan	  det	  anses	  vara	  naturligt	  då	  man	  genom	  en	  Covered	  call	  strategi	   erhåller	   en	   premie	   och	   därför	   aldrig	   kan	   underprestera	   S&P	  500	   i	   nedgång.	  Om	   volatilitetspremien	   har	   ändrats	   till	   följd	   av	   ändrade	   marknadsförhållanden	  kommer	  det	  också	  påverka	  avkastningen	  på	  BXM.	  	  	  Vad	  gäller	  uppgångsperioden	  så	   får	  det	  anses	  vara	   intressant	  att	   tabell	  4.12	  visar	  att	  BXM-­‐indexet	  inte	  underpresterar	  S&P	  500	  signifikant.	  	  	  Trots	  att	  Sharpekvoten	  visar	  på	  genomgående	  stark	  riskjusterad	  avkastning	  gällande	  BXM	  kan	   värdet	   anses	   bristfälligt	   då	   Sharpekvoten	   förutsätter	   att	   avkastningarna	   är	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normalfördelade.	   Tidigare	   forskning	   finner	   dock	   att	   då	   Sharpekvoten	   är	   justerad	   för	  skevhet	  och	  kurtosis	  kvarstår	  BXM:s	  höga	  prestation.98	  
5.1.2 CAPM	  Vad	  gäller	  CAPM	  så	  är	  primärt	  BXM-­‐indexet	  studerat	  genom	  att	   jämföra	  produkterna	  med	   Jensens	   alfa	   och	   Treynorkvoten.	   Riskmåtten	   baseras	   på	   beta	   och	   därför	   på	   de	  antaganden	  som	  är	  gjorda	   i	  CAPM	  vilket	   innebär	  att	   respektive	  mått	   lider	  av	  samma	  problematik	  som	  prissättningsmodellen	  gör.	  	  	  	  Under	  hela	  tidsperioden	  kan	  vi	  konstatera	  utifrån	  tabell	  4.3	  att	  BXM	  genererar	  ett	  alfa	  i	  linje	   med	   S&P	   500	   och	   Treynorkvot	   på	   0.2	   %	   över	   S&P	   500.	   Endast	   vårt	  obligationsindex	   slår	   BXM	   vad	   gäller	   Treynorkvot.	   Vad	   gäller	   Jensens	   alfa	   kan	   vi	  konstatera	  att	  BXM	  inte	  genererar	  ett	  högre	  alfa	  än	  S&P	  500	  utan	  i	  princip	  det	  samma.	  Här	  skiljer	  sig	  resultaten	  från	  tidigare	  forskning	  som	  finner	  ett	  signifikant	  positivt	  alfa.	  	  	  Vi	   har	   även	   kalkylerat	   Lelands	   beta	   och	   alfa	   i	   ett	   försök	   att	   eliminera	   skevhetens	  påverkan	   på	   resultaten.	   Men	   även	   om	   de	   olika	   riskmåtten	   naturligtvis	   antar	   andra	  värden	  i	  tabell	  4.7	  ändrar	  inte	  Lelands	  beta	  någonting	  i	  de	  slutsatser	  som	  vi	  kunnat	  dra	  från	   de	   mer	   vanliga,	   normalfördelade,	   riskmåtten.	   Då	   marknadsportföljen	   har	   hög	  skevhet	  minskar	  beta	  när	  den	  är	  skevhetsjusterad.	  Den	  inbördes	  ordningen	  är	   i	  stort	  fortfarande	  densamma	  och	  vi	  kan	  fortfarande	  konstatera	  att	  BXM	  genererar	  en	  högre	  Treynorkvot	  än	  S&P	  500,	  men	  inte	  ett	  högre	  alfa.	  	  Under	  den	  första	  extremperioden,	  dvs.	  extremuppgång	  som	  vi	  presenterar	  i	  stycke	  4.3,	  genererar	   S&P	   500	   ett	   avsevärt	   högre	   alfa	   än	   samtliga	   index.	   BXM-­‐indexets	   alfa	   är	  högst	  av	  övriga	  index,	  men	  fortfarande	  avsevärt	  lägre	  än	  S&P	  500.	  Anmärkningsvärt	  är	  dock	  att	   tabell	  4.9	  visar	  att	  BXM-­‐indexet	  även	  under	  aktuell	   tidsperiod	  har	  en	  högre	  Treynorkvot	   än	   S&P	   500.	   Det	   implicerar	   att	   BXM-­‐indexets	   lägre	   beta	   har	   större	  genomslagskraft	   än	   den	   lägre	   avkastningen	   jämfört	   med	   S&P	   500	   vad	   gäller	  Treynorkvoten.	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
98 Feldman & Roy 2002, s. 20-22.  
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Den	  absoluta	  nedgången	  som	  vi	  behandlar	   i	  stycke	  4.4,	  åren	  2007-­‐2009,	  visar	  tydligt	  på	   Covered	   call	   strategins	   styrka.	   Tabell	   4.12	   visar	   att	   BXM	   som	   enda	   aktieindex	  genererar	   ett	   positivt	   alfa	   och	   har	   en	   förhållandevis	   god	   Treynorkvot.	   BXM	   har	  avsevärt	  bättre	  resultat	  än	  övriga	  aktieindex	  med	  avseende	  på	  båda	  riskmåtten	  och	  är	  föremål	   för	  hälften	  så	  stor	  nedgång.	  Kombinerat	  med	  det	   lägre	  beta-­‐värdet	   leder	  det	  till	   att	   BXM-­‐indexet	   framstår	   som	   ett	   mycket	   attraktiv	   investeringsalternativ	   under	  denna	  period.	  	  	  Både	  Jensens	  alfa	  och	  Treynorkvoten,	  som	  härstammar	  från	  CAPM	  och	  därmed	  vilar	  på	  dess	   antaganden,	   kan	   inte	   ses	   som	  ett	   uttömmande	  mått	   av	   riskjusterad	   avkastning.	  Detta	   beror	   på	   att	   antagandena	   enligt	   CAPM	   knappast	   kan	   anses	   vara	  överensstämmande	  med	   verkligheten,	   bl.a.	   är	   transaktionskostnader	   en	   del	   av	   varje	  investerares	  vardag.	  De	  antaganden	  som	  görs	  i	  modellen	  gör	  i	  sin	  tur	  att	  det	  skattade	  betavärdet	   blir	   mycket	   tveksamt	   och	   därmed	   även	   de	   två	   riskmåttenheterna	   som	  baseras	  på	  beta.	  Vi	  har	  inte	  valt	  att	  presentera	  statistisk	  signifikans	  för	  alfa	  och	  beta	  då	  de	   genomgående	   är	   signifikanta	   för	   den	   längre	   perioden	   och	   in	   signifikanta	   för	   de	  kortare,	  vilket	  ytterligare	  försvagar	  slutsatser	  utifrån	  CAPM.	  	  
5.1.3 Omega	  Omega	   är	   en	   ratio	   mellan	   avkastningar	   som	   under-­‐	   och	   överpresterar	   ett	  avkastningskrav.	   Vi	   har	   använt	   avkastningen	   från	   en	   30	   dagars	   amerikansk	  statsobligation	   som	   avkastningskrav	   då	   det	   kan	   anses	   som	   en	   bra	   proxy	   för	   riskfri	  ränta.	   Kraftigt	   negativa	   avkastningar	   kommer	   ge	   avsevärt	   större	   inverkan	   på	  omegavärdet	   än	   de	   negativa	   avkastningar	   som	   är	   nära	   avkastningskravet.	   Måttet	  används	  av	  oss	  framförallt	  för	  att	  indikera	  hur	  stor	  risken	  för	  stora	  förluster	  är,	  vilket	  får	   anses	   högaktuellt	   för	  många	   investerare	   till	   följd	   av	   de	  många	   negativa	   chocker	  marknaden	  har	  utsatts	  för	  under	  den	  senaste	  tiden.	  	  I	  tabell	  4.3	  ser	  man	  att	  BXM	  får	  överlägset	  högst	  omega-­‐kvot,	  kvoten	  är	  25	  %	  högre	  än	  den	  nästkommande	  vilket	  är	  S&P	  500.	  BXM-­‐indexets	  omegakvot	  på	  1,9972	  innebär	  att	  risken	  för	  att	  avkastningen	  under	  en	  period	  ska	  understiga	  avkastningskravet	  är	  cirka	  33	   %.99	  Vi	   kan	   alltså	   konstatera	   att	   under	   hela	   perioden	   är	   BXM	   det	   absolut	   bästa	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   43	  
alternativet	   för	   en	   starkt	   riskavers	   investerare.	   Man	   kan	   jämföra	   med	  marknadsportföljen,	   MSCI	   World,	   som	   löper	   cirka	   43	   %	   risk	   att	   underprestera	  avkastningskravet.	  	  	  Tabell	   4.8	   visar	   Omegavärden	   för	   våra	   investeringsalternativ	   vid	   ökande	  avkastningskrav,	  utifrån	  den	  kan	  vi	  konstatera	  att	  vid	  avkastningskrav	  mellan	  1,25	  %	  och	  1,75	  %	  passeras	  BXM	  av	  samtliga	  aktieindex.	  Första	   Index	  som	  passerar	  BXM	  är	  S&P	   500	   som	   redan	   vid	  månatligt	   avkastningskrav	   om	   1,25	  %	   får	   ett	   högre	   omega	  värde	  än	  BXM	  och	  om	  man	  kräver	  1,75	  %	  har	  till	  och	  med	  MSCI	  EAFE	  högre	  Omega.	  	  	  I	  extremuppgång	  visar	  tabell	  4.9	  att	  BXM	  fortfarande	  har	  högst	  omega,	  samtliga	  index	  presterar	   bättre	   än	   under	   normala	   förutsättningar,	   sett	   ur	   ett	   omega-­‐perspektiv.	  Risken	  att	  underprestera	  den	  riskfria	  räntan	  är	  endast	  20	  %	  för	  BXM,	  att	  jämföra	  med	  exempelvis	   Russell	   2000	   som	   har	   40	   %	   risk	   att	   prestera	   sämre	   än	   den	   riskfria	  räntan100.	  	  	  Under	   perioden	  2007-­‐2009	   som	  presenteras	   i	   stycke	   4.4	   har	  BXM	   än	   en	   gång	   högst	  omega	  utav	  alla	  aktieindex,	  endast	  obligationsindexet	  har	  ett	  högre	  omega.	  BXM	  löper	  cirka	  70	  %	  risk	  att	  avkasta	  sämre	  än	  avkastningskravet,	  medan	  obligationsindexet	  har	  en	   cirka	   35	  %	   risk	   att	   göra	   detsamma101.	   Obligationsindexet	   är	   det	   överlägset	   bästa	  investeringsalternativet	  i	  nedgångsperioden	  och	  det	  är	  därför	  inte	  förvånande	  att	  den	  har	  ett	  högre	  omega	  än	  BXM.	  Jämfört	  med	  exempelvis	  S&P	  500	  vilken	  presterar	  sämre	  än	   avkastningskravet	   i	   80	   %	   av	   fallen,	   framstår	   dock	   BXM	   som	   den	   riskaverse	  aktieinvesterarens	  bästa	  val.	  	  
5.2 Effektiva	  marknadshypotesen	  
5.2.1 Effektiv	  marknad	  Vid	  bedömningen	  huruvida	  våra	  resultat	  ifrågasätter	  EMH	  kan	  vi	  konstatera	  att	  vi	  inte	  har	  tillräckligt	  många	  observationer	  under	  de	  kortare	  perioderna	  för	  dra	  några	  säkra	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
100 Se ekvation 3.10 för uträkning. 
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slutsatser.	  Följaktligen	  baseras	  nedanstående	  analys	  endast	  på	  tabell	  4.3	  och	  därmed	  resultaten	  från	  tidsperioden	  1988-­‐2013.	  	  	  Först	   och	   främst	   finner	   vi	   att	   BXM	   inte	   har	   positiv	   alfa	   i	   jämförelse	   med	   S&P	   500.	  Russell	   2000,	   S&P	   500	   och	   BXM	   genererar	   alla	   tre	   positiv	   alfa	   i	   jämförelse	  med	   vår	  marknadsportfölj.	   Till	   följd	   av	   att	   MSCI	   EAFE	   har	   ett	   negativt	   alfa	   som	   ungefär	  motsvarar	   den	   positiva	   alfa	   vi	   observerar	   på	   de	   index	   som	   följer	   amerikanska	  aktiemarknaden,	  verkar	  det	  troligt	  att	  resultatet	  beror	  på	  en	  amerikansk	  faktor.	  Vi	  tror	  att	   detta	   beror	   på	   att	   negativa	   marknadshändelser	   som	   drabbar	   USA	   även	   drabbar	  övriga	  världen,	  medan	  det	  motsatta	  inte	  behöver	  gälla.	  Detta	  tror	  vi	  är	  en	  förklaring	  till	  varför	  BXM,	  S&P	  500	  och	  Russell	  2000	  har	  ett	  positivt	  alfa	  och	  detta	  innebär	  alltså	  inte	  att	  marknaden	  är	  ineffektiv.	  	  	  En	  hög	  Sharpekvot	  för	  BXM	  gentemot	  övriga	  index	  är	  inte	  på	  något	  sätt	  ett	  tecken	  på	  en	  ineffektiv	  marknad.	  Sharpekvoten	  tar	  varken	  hänsyn	  till	  skevhet	  eller	  kurtosis	  och	  som	   vi	   ser	   i	   tabell	   4.5	   har	   BXM	   väldigt	   hög	   kurtosis	   och	   negativ	   skevhet,	   vilket	  illustreras	  i	  diagram	  4.6.	  Kombinerat	  med	  att	  avkastningen	  är	  trunkerad	  och	  troligen	  minskar	  kraftigt	  när	  volatiliteten	  oväntat	  ökar,	  är	  troligen	  den	  verkliga	  risken	  avsevärt	  högre.	  	  
5.2.2 Ineffektiv	  marknad	  	  BXM	   verkar	   på	  många	   sätt	   slå	   S&P	   500	   och	   övriga	   index.	   Bortser	  man	   från	   alfa	   har	  BXM	  klar	   bättre	   riskjusterad	   avkastning	   än	   övriga	   aktieindex.	   Ett	  möjligt	   skäl	   skulle	  kunna	   vara	   felprissättningar	   av	   de	   optioner	   som	   ingår	   i	   Covered	   call	   strategin	   och	  därmed	   skulle	   eventuell	   ineffektivitet	   på	   värdering	   av	   optioner	   och	   inte	   direkta	  marknadsomständigheter.	  	  Ekonomer	   som	   förespråkar	   ”behavioural	   finance”	   har	   pekat	   på	  många	   olika	   skäl	   till	  varför	  köpoptioner	  kan	  vara	  felprissatta.102	  Men	  det	  faktum	  att	  vi	   inte	  ser	  ett	  positivt	  alfa	   i	   förhållande	   till	   S&P	   500,	   vilket	   tidigare	   studier	   rapporterat,	   får	   oss	   att	   dra	  slutsatsen	  att	  vi	  inte	  ser	  några	  tecken	  till	  en	  ineffektiv	  marknad	  som	  behöver	  förklaras.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
102 Se avsnitt 3.2.2.  
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Om	  man	   tar	   hänsyn	   till	   transaktionskostnader	   fullt	   ut,	   skulle	   de	   troligen	   ytterligare	  försvaga	  de	  tecken	  som	  trotts	  allt	  finns	  på	  marknadsineffektivitet.	  	  
5.3 Vidare	  forskning	  Även	  om	  vi	  inte	  kunnat	  påvisa	  högre	  riskjusterad	  avkastning	  för	  BXM	  gentemot	  övriga	  index	   ger	   den	   höga	   Sharpekvoten	   incitament	   till	   vidare	   studier	   av	   Covered	   call	  strategins	  påverkan	  på	  en	  portföljs	  volatilitet.	  Många	   lekmanna	   investerare	   likställer	  risk	  med	  volatilitet	  vilket	  kan	  ge	  intressanta	  infallsvinklar.	  	  	  Man	  skulle	  även	  kunna	  tänka	  sig	  en	  studie	  av	  hur	  BXM	  presterat	  i	  en	  period	  av	  låg	  och	  hög	  volatilitet,	  respektive	  kraftigt	  ökande/minskande	  volatilitet	  på	  marknaden.	  Många	  av	   de	   tidigare	   studierna	   pekar	   på	   volatilitetspremien	   som	   en	   möjlig	   förklaring	   till	  BXMs	  robusta	  avkastning.	  	  En	  annan	   intressant	   fråga	  är	  huruvida	  BXM-­‐indexet	  kan	  replikeras	  av	  en	   investerare	  med	   normala	   transaktionskostnader.	   Det	   är	   möjligt	   att	   endast	   en	   stor	   aktör	   skulle	  kunna	  replikera	  strategin,	  dvs.	  blir	  prisskillnaden	  mellan	  sälj-­‐	  och	  köp	  priset	   för	  stor	  för	  att	  en	  normal	  investerare	  framgångsrikt	  ska	  kunna	  implementera	  en	  Covered	  call	  strategi	  och	  få	  resultat	  liknande	  BXM.	  	  	  Gällande	   riskmåttet	   omega	   så	   anser	   vi	   att	   det	   ger	   en	   annan	   infallsvinkel	   och	  möjligheter	  att	  studera	  dåligt	  belysta	  aspekter	  av	  risk.	  BXM	  framstår	  som	  ett	  självklart	  val	   under	   samtliga	   perioder	   enligt	   omega	   för	   en	   investerare	   som	   söker	   relativt	   låg	  avkastning.	  En	  mer	  ingående	  studie	  utifrån	  Omegakvoten	  skulle	  troligen	  kunna	  visa	  på	  vilket	   sätt	   BXM	   bör	   användas	   i	   kombination	   med	   S&P500	   och	   andra	  investeringsalternativ.	  	  	  En	  annan	  intressant	  fråga	  är	  om	  BXM	  kan	  öka	  avkastningen	  för	  en	  portfölj	  bestående	  av	   index	  eller	  enskilda	  aktier.	  Här	  är	  troligen	  en	  dynamisk	  strategi	  där	   investeringen	  successivt	  skiftas	  in	  och	  ut	  ur	  BXM	  enligt	  en	  förutbestämd	  regel	  en	  möjlig	  väg	  att	  öka	  avkastningen	  då	  BXM	  framför	  allt	  är	  attraktivt	  i	  nedgång	  eller	  konsolidering.	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6 Slutsatser	  Ur	   ett	   volatilitetsperspektiv	   så	   kan	   vi	   konstatera	   att	   BXM	   framstår	   som	   en	   väldigt	  attraktiv	  investering	  utifrån	  den	  beskrivande	  statistiken.	  Baserat	  på	  Sharpekvoten	  och	  avkastningen	  framstår	  BXM-­‐indexet	  som	  det	  mest	  attraktiva	   investeringsalternativet.	  Covered	   call	   strategin,	   som	   BXM-­‐indexet	   bygger	   på,	   minskar	   volatiliteten	   betydligt	  utan	   att	   inverka	   starkt	  menligt	   på	   avkastningen.	   Ensamt	   kan	   dock	   inte	   volatiliteten	  anses	  som	  ett	   tillräckligt	  bra	  mått	  på	  risk,	  utan	  risk	  måste	  ses	   i	  ett	  större	  perspektiv	  och	  då	  blir	  bilden	  mindre	  klar.	  	  	  Enligt	   CAPM-­‐riskmåttenheterna	   vi	   använt	   oss	   av	   kan	   vi	   konkludera	   att	   BXM-­‐indexet	  inte	  har	   genererat	  högre	   alfa	   än	  dess	  underliggande	   tillgång,	   S&P	  500.	  Det	   får	   anses	  vara	  tveksamt	  ifall	  CAPM	  leder	  till	  en	  korrekt	  bild	  av	  marknaden	  och	  då	  både	  alfa	  och	  beta	  är	  en	  direkt	  följd	  av	  CAPM	  så	  finns	  det	  anledning	  att	  ifrågasätta	  ifall	  det	  går	  att	  dra	  några	  generella	  slutsatser	  från	  resultaten.	  Ur	  ett	  CAPM-­‐perspektiv	  får	  vi	  betrakta	  BXM-­‐indexet	   som	   en	   värdefull	   investering	   ur	   ett	   diversifieringsperspektiv	   men	   inte	   ett	  överläget	   sådant	   .	  Tidigare	   forskning	   finner	  positivt	  alfa	   för	  BXM	  men	  använder	  S&P	  500	  som	  marknadsportfölj.	  Med	  vår	  längre	  tidsperiod	  och	  större	  marknadsportfölj	  kan	  vi	   konstatera	   att	   BXM	   genererar	   en	   alfa	   något	   lägre	   än	   den	   för	   S&P	   500,	   även	   om	  samtliga	  amerikanska	  index	  har	  positivt	  alfa.	  	  	  	  	  Vi	   har	  mätt	   omega	   för	  BXM	  och	   övriga	   index	  med	   riskfriränta	   som	  avkastningskrav.	  Slutsatsen	   vi	   kan	   dra	   är	   att	   BXM	   är	   det	   mest	   attraktiva	   investeringsvalet	   utav	   våra	  index	  då	  man	  är	  kraftigt	  riskavers.	  Vi	  kan	  konstatera	  att	  så	  länge	  man	  förväntar	  sig	  en	  avkastning	   kring	   1	   %	   per	   månad	   är	   BXM	   det	   överlägset	   bästa	   alternativet.	   När	  avkastningskravet	  ökar	   faller	  BXM	  dock	  snabbt	   i	  omegarankningen	  och	  den	  negativa	  skevheten	   och	   den	   trunkerade	   avkastningen	   gör	   att	   övriga	   benchmarkindex	   snabbt	  framstår	  som	  attraktivare	  investeringsalternativ.	  	  	  Även	  om	  inte	  BXM-­‐indexet	  genererar	  positivt	  alfa	  måste	  den	  anses	  vara	  ett	  mycket	  bra	  placeringsalternativ	  vid	  sidan	  av	  marknadsportföljen	  och	  övriga	  index	  som	  exempelvis	  Russell	  2000	  och	  S&P	  500.	  Den	  ökade	  likviditeten	  som	  strategin	  medför	  och	  den	  låga	  volatiliteten	   gör	   den	   synnerligen	   attraktiv,	   och	   vi	   har	   visat	   att	   om	   man	   utgår	   ifrån	  Sharpekvoten	  framstår	  BXM	  som	  det	  givna	  investeringsalternativet.	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